



INSTITUTO DE ECONOMIA 
ENDIVIDAMENTO EXTERNO E O AJUSTE FINANCEIRO DA GRANDE EMPRESA 
INDUSTRIAL NOS ANOS NOVENTA: // 
Impactos da ~einserção ac:s. Mercados Financeiros Inter~~{ais,. da Abertura 
Comercial e da Estab!ltzação Sobre Seus Esquemas~ ~ tnanc1amento 
'j ;;/ .· 
tt ! r ?G;d - if ~ v1)"' v;/ 
d~ ç• !1 iif .. · ,;.· . v 
(} ,,," ·~P 
· vl j 
o~·· ;· )0 '"" . 




Thiago Rabelo Pereira 
CAMPINAS, 1999 
' ' ,, 
I "'"; ' , r · ,.,z,.;; 'i r':Vl ··- 1 
D ~-X:.' ; 
: ": 'f_$ l_; •' 0-~~:- l 
:oA >/CJ/0"/"Lf! 
\ N.' Í-~·.; '_ -- __ , __ R 
C!'i-·~00 125656··-2 
FICHA CATALOGRÁFICA ELABORADA PELO 
CENTRO DE DOCUMENTAÇÃO DO INSTITUTO DE ECONOMIA 
Pereira, Thiago Rabe!o 
P414e Endividamento externo e o ajuste financeiro da grande empre-
sa industrial nos anos noventa: impactos da reinserção aos mer-
cados financeiros internacionais, da abertura comercial e da esta-
bilização sobre seus esquemas de financiamento/ Thiago Rabe!o 
Pereira. -Campinas, SP: (s.n.], 1999. 
Orientador: Paulo Roberto Davidoff Chagas Cruz. . 
Dissertação (Mestrado)- Universidade Estadual de Campi-
nas, Instituto de Economia. I 
I 
' 1. Dívida extema - BrasiL 2. Financiamento. 3. Preçq's. 4. 
Custo industrial. L Cruz, Paulo Roberto Davidoff Chagas/ H. 
Universidade Estadual de Campinas. Instituto de Econqh,ia. 111. 
Título. 
2 
Para as minhas avós Lígia e Maria 
AGKADECIMEI\'TOS .. 
APRI::SEN'TAÇAO. 
CAl'ÍT\JLO 1 . 
O fiMnciamento de longo prazo das finnas in,iustriais no contexto de uma economia olisopoliza.da: 
apontamentos sobn: a relação entn· ~~ f('nTIJIÇâo de rrcços c o míx de fundos internos I extemos . 
1.1 - [ntroduçáo .... 
3 
. .. .4 
- ....... 6 
. .. 10 
. ....... 10 
. ....... lO 
1.2 - Ikctsõe'cS de composição de carteira e valon7.-açáo c~pemda da riquc:r,a .... . .. 11 
1.3 - formação de preço, finam:iamen!o de longo prazo em oligopólio sob t\stabilidadc do conkx1o econômico 
e economia k-ehada . . . ....... 12 
1 A · Composição do funding em uma t'COnomia fechada no mercado de bens e integrada aos fluxos 
financeiros com o exterior .. ............. 19 
J .5 - l'>ota~ sohf1: Prazos. custos e mos do~ fundos desejados pelas finnas... . .. 22 
CAfÍTULO 2. . ....... 30 
formação de preços e f:inandamenln cmpn·.~arial em um ~g:ime de alta inflaç!lo . . . 30 
L 1 - lntroduçalo.. . .. . .30 
2.2- O financiamento !.'mpresarial sob rncionamento de crédito extcmo c e:conorrúa protegida em um ~gime 
de alta inflação..... . ........ 31 
2.1. l O viés curto prazista da~ d<·ci.sôcs empresariais.. . . .. 32 
2.2.2 -A flcxil:rilização dos mark ups... .. 39 
2.3 - Decisões de fina.ndamento empn:saria! em contextos de alta inJlação, abertura comercial e fleXlbi.lizaçâo 
do Cf"'(.'dito externo: notas sobre o ajuste finzmceiro no quadiü dos anos noventa na economia bnts11eint.. . . .46 
2.4 - J-~>lahili.zação e custo dos fundos ext~nws às firmas .. _ . ..49 
CAl'iTULO .3.. .. .. 54 
rormação de pre-ços c financiam.;nto cmprcsarial na economia brasileira: mudanças cslnlh<l'ais e rehatimento.~ 
S(>brc os esquemas de finant.--iaJnenk' da.~ g:rande,~ t:mprr,sa~ industriai~ entre 1985- 19:)6.... . .. 54 
;'..1 · lntn.xlnçà<>... .. ...... 54 
3.2 - ,\ tra\etóriE~ do5 mark ups industriais 1111 economia brxúlára no período 1985 · 1998: rebatimcntos 
sobre a d~~ponibilidalk de autofinanciamt~I\10 t'ffi contextos dt alta inflação, abertura Ç1.Jmercial e 
çstabih?.açilo. . .. 55 
é\.3 - Traços gerui> do A,út~k financdn:l da gn111dc (·mpresa privada entre os an()s oitenta e noventa ............ 67 
cwtn.!L() -±... ..79 
(' cmiividanu:nto exten1o e o ajuste fillllrwdro- patrimonial da grande cmt're-sa industrial nos anos ntwenla na 
economia bra5ikirll. ..79 
4.1 - lntnxluçã\L .. 79 
4.2 - As cmú;;;é\cs extcnw; do setor industrial no pt:riodn J H:70 1 ~}9(;__ .. 82 
4.:>- Din~mismo intcmo e captações cJo.:tt'l'lli!S. .. ... 84 
4.4 - I'raz" e taxas das ernis~&·s exlt'mas da i11dústria .. 93 
4.;i - A origem da propriedltdc' do capital dos tomadore~ eX\t'mos do setor industrial no período 1 ~)90 · 1996 
-- ...... 98 
4.t; -Custos e l'rnzos das emi.~sües externas cia indú$tria dt·<:ompostM pda origem da propriedade dos 
1omndort:s ___ . ..101 
4. í - O ciclo de· endividamento cxtemo (' Q ajuste financ-eiro dos tomadores industriais no períocio 1990 · 
J~}~t; .. 103 
4,7.1 O grau de endividamento dos tomadort>,s. .. ...... 103 
4. 7.2 . Endividamento c bquidcz dos tomadores ....... 1 05 
4.7 .3- i:l!divídam<:nto c Rentahilidad~ ...... 107 
4.í.4 . !'c.~o das Dividas Financei:ra.> 110s L,,toques de l'assivos, .. llO 
4.7.01 f'e.~o Relativo da5 Dividas Denominadas em !v\(X.'cia Lstnmgei:ra 110 Est\}que de Dívidas Financeiras .. 11 J 
4.8- O Ajuste Fina!lceiro dos Tomadores de fUndos Externos do Setor !ndt.utrial nos amJs 90:. uma breve 
recapihllaçào _ ..... 115 
CONCLl'S:\0. . ....... 122 
ANLXO /vtf.TC''DOWGICO ......... 128 
M húonnaçôes sobre o enctividnmento externo ... 
As estimilfivas de n1ark ups 
fu"'l[XO ESTATÍSTICO ... 
BlBL!OGRAf!A .. 
........ 128 
.. ..... 130 




Talvez o lado mais gratificante do processo de elaboração de uma dissertação 
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iniciaram, com grande talento, no campo minado da -teoria macroeconômica. 
Aos colegas da turma de mestrado eu devo não apenas o companheirismo, 
como o prazer das intennináveis e acaloradas discussões que, não raro, avançavam 
madrugada adentro. A vocês eu devo o reconhecimento de que a "boêmia acadêmica'' pode 
render bons frutos e grandes amigos ( só o que lamento, nas noites de seminário, é ter 
invo1untariamente empurrado o yellow para uma espécie de auto-exílio, tentando escapar 
do excesso de decibéis que invadia a casa no vácuo das infindáveis discussões). Ao Bráulio, 
ao Rafa, Andrês, Lício, Érika, Aninha e toda a turma eu deixo o meu saudoso muito 
obrizadoi Com dois colegas, que trilharam comigo o rumo do planalto central após os 
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APRESENTAÇÃO 
O tema do financiamento de longo prazo na economia brasileira vem 
sendo objeto de um exaustivo tratamento por parte de analistas das mais variadas 
matizes. As interpretações sobre as causas das lacunas verificadas nos segmentos de 
longo prazo dos mercados de créditos e de capitais usualmente focalizam a dimensão 
institucional e macroeconômica do problema em tela. Rios de tinta correram tentando 
descobrir a raiz histórica desta malformação congênita do sistema financeiro 
brasileiro. Algumas interpretações enfatizam, pelo lado da oferta, os embaraçOs que a 
inflação crônica representava para o cálculo dos intermediários financeiros ( Silva, 
1981 ). Ouh·as vertentes, focalizando o problema pelo ótica da demanda de fundos, 
enxergam no papel reservado às grandes empresas transnacionais no núcleo da 
indústria de transformação e no caráter de elevada proteção dispensada aos mercados 
domésticos fortemente o1igopo1izados, a origem do arranjo financeiro que acabou 
sendo gestado na trajetória de industrialização brasileira no pós - guerra (Cruz, 
1994). Neste. percurso, especialmente após a vigorosa expansão do euromercado, os 
esquemas de financiamento da inversão das empresas privadas estiveram fortemente 
condicionados à capacídade de geração de fundos internos e às condições de acesso 
aos mercados financeiros internacionais nos diferentes contextos. 
Seguindo esta trilha, o presente trabalho procura desenvolver uma 
reflexão sobre a adaptação dos esquemas de financiamento da grande empresa 
índustría1 no quadro de transição de uma economia fechada, submetida ao 
racionamento do crédito externo e operando em alta inflação, para o cenário da 
década de noventa, no período 1990 - 1996. Este é caracterizado pela reinserção aos 
circuitos financeiros internacionais, pela _queda dos níveis de proteção dispensados à 
indUstria, e, a partir de 1994, pelo processo de estabilização. A trajetória descrita pelo 
setor industrial no contexto do regime de alta inflação mostrou que, sob elevada 
instabilidade e vo1atilidade das variáveis macroeconômicas fundamentais, os 
comportamentos empresariais foram adaptados de forma a buscar a preservação dos 
patrimônios acumulados. A dimensão defensiva do comportamento empresarial 
manifestava-se na pressão altista exercida sobre os mark ups desejados e no viés pelo 
desendividamento. A queda dos níveis de endividamento1 no contexto de vigoroso 
estrangulamento externo e alta inflação, decon·eu de um ajuste da matriz de usos e 
fundos das firmas líderes do setor industrial às novas condições de custo, prazo e risco 
de mobi1iz.1.ção dos recursos disponíveis junto às fontes internas e externas. 
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Nos anos noventa ocorreram diversas transformações significativas no 
ambiente concorrencial e macroeconômico na economia brasileira. A recomposição 
dos fluxos de financiamento externo para os tomadores de primeira linha, que 
precede a estabilização, combinou~se a um intenso processo de reformas internas. 
Entre estas destaca-se a abertura dos mercados domésticos às importações. Esta foi 
implementada em um contexto de extrema volatilidade e incertezas no campo 
macroeconômico. A liberalização comercial foi obtida pela combinação de mudanças 
na estrutura tarifária, pela extinção do Anexo C, que definia uma lista de produtos 
com importação proibida, e pela eliminação de controles administrativos que 
travavam as importações ( Khume, 1995; Bauman, 1996; Suzigan e Vlllela, 1997 ). 
O presente trabalho procura explorar a conexão entre as decisões de 
formação de preços das firmas industriais e seus impactos sobre o autofinanciamento, 
e o novo ciclo de endividamento externo desencadeado na presente dêcada_ Ele 
fO(:aliza mais detidamente o endividamento em moeda estrangeira realizado através 
da emissão de títulos de dívida direta JX'l' parte das firmas industriais privadas. Os 
fluxos financeiros comandados pela zrande empresa são associados ao movimento de 
adaptação do mix de financiamento e dos estoques de obrigações às novas condições 
de mobilização de fundos extemos e internos. A trajetória de reorganização 
patrimonial ímplementada pelas emissoras de bônus nos anos noventa e assocíada ao 
processo de mudança do ambiente concorrencia1. Esta teve como seus principais 
vetores a reinserção financeira externa, a politica de abertura comercial e a 
estabilização. 
A queda do nível de proteção dispensada aos residentes alterou os 
parámeh'Os que balizam as decisões de formação de preços das firmas industriais. A 
pressão concorrencial mais intensa afetou a capacidade das fírmas industriais 
acumularem fundos internos pela via do autofinanciamento. 
Por outm lado, a estabilização dos preços eliminou parte dos custos 
percebidos no endividamento, Estes eram inflados em função dos elevados riscos de 
descasamento abrupto de. indexadores que regem os fluxos de receltas e despesas 
financeiras das firmas indt~striais sob condições de inflação elevada. A queda do nível 
de risco pe.rcebído no endividamento, com a menor volatilidade das variáveis 
relevantes para o cálculo empresaria1 1 gera uma pressão pela elevação do nível de 
alavancagem desejada pela grande empresa_ Este movimento cria um estímulo 
autônomo para que esta busque t"Ccurws de terceiros para compor o "funding" de 
suas atividades. 
O primeü•o capítulo apresenta as referências teóricas que serviram para 
pensar o problema do financiamento sob a ótica microeconômica. Os conceitos 
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básicos referentes à lógica das decisões de composição das estruhtras ativas e passivas 
das firmas 1 utilizados no presente trabalho, partem dos argumentos desenvolvidos por 
Alfred Eichner sobre o papel central da calibragem dos mark ups na definição do 
"funding" dos projetos de investimento planejados entre recursos próprios I recursos 
de terceiros. O autor descreve o cálculo de longo prazo subjacente às decisões de 
formação de preço em mercados oligopolizados em uma trajetória de crescimento 
relativamente estável. Estes instrumentos teóricos são apresentados sucintamente e 
adaptados para pensar a realidade de grandes empresas que lidam com a possibilidade 
de mobilizar fundos internos e de terceiros, no exterior ou internamente. 
O segundo capítulo, ainda dedicado à apresentação do refere-ncial teórico, 
visa fornecer e.lementos para o exame das decisões de financiamento empresarial no 
contexto de alta inflação. Ele procura descrever, a partir de contribuições de frenkel ( 
J 979 e 1995 ), Belluzzo e Tavares ( 1986 ) e Kandir ( 1990 ) algumas especificidades 
das decisões empresariais de formação de preço e financiamento em um regime de 
alta inflação. O viés altíst.a inscrito na detenninaçâo dos mark ups desejados e o forte 
comj:X)nente defensivo formatando os esquemas de financiamento em alta 
instabilidade são abordados visando subsidiar a interpretação do processo concreto 
descrito pela economia brasileira no passado recente. 
O terceiro capítulo procura discutir as linhas mestras do ajustamento 
financeiro descrito pelas grandes empresas industriais na economia brasileira no 
pe1·iodo compreendido pela segunda metade da década de oitenta e primeira metade 
dos anos noventa. Ele ressalta a influência exercida pela mutação do ambiente 
concorrencíal sobre as decisões de formação de preço e, portanto, sobre seus 
mecanismos de mobilização de recursos. O capitulo discute e apresenta estimativas da 
trajetória descrita pelos mark ups industriais no período 1985 - 1996, a partir de um 
corte setoríaL Neste período as forças motoras do processo de ajuste das margens 
podem ser pe.rioclizadas, grosso modo, em três fases fundamentais. O impulso altista 
presente no quadro de um regime de alta inflação e economia fortemente protegida ( 
85 - 90 ), o contexto onde sobrepõe-se alta inflação e abertura comercial ( 90 -
agosto 94 ) e, posteriormente, o ambiente caracterizado pela combinação de 
economia aberta e estabilização macroeconômica com câmbio apreciado (agosto 94 -
jan 98 ). O capítulo procura contrapor as tendências do ajustamento financeiro das 
grandes empresas no quadro de. um regime de alta inflação e economia fechada ao 
quadro das transformações estruturais gestadas na década de noventa na economia 
brasileira. 
O quarto e últímo capítulo interpreta os resultados de um esforço de 
pesquisa referente às captações externas, via emissão de tíhtlos de dívida direta, 
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realizadas pelo setor industrial brasileiro no período 1990 - 1996. O texto apresenta 
informações construídas sobre o petfil de ajustamento financeiro perseguido pelos 
tomadores de recursos externos do setor industrial ( decompostos pela origem do 
capital dos tomadores ). Ele articula a discussão sobre os determinantes do 
endividamento à evolução dos indicadores econômico-financeiros de um grupo de 
empresas industriais que operou ativamente nos mercados financeiros internacionais 
no período. O processo de ajuste na composição dos estoques de passivos das 
tomadoras do setor industrial, abordado no período 1990- 1996, desdobrou-se no 
uso mais intenso de recursos de terceiros, expresso na queda da relação recursos 
próprios/recursos de terceiros, na progressiva elevação das dívídas financeiras nos 
estoques de passívos totais e na crescente participação das dívidas denominadas em 
moeda estrangeira nos estoques de dívidas financeiras carregadas pelas firmas_ 
CAPÍTULO 1 
O financiamento de longo prazo das firmas industriais no contexto de 
uma economia oligopolizada: apontamentos sobre a relação entre a 
formação de preços e o mix de fundos internos I externos 
1,1 - Introdução 
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Na década de noventa na economia brasileira, a remserção financeira 
externa, a abertura comercial e a estabilização macroeconômica deslocaram o mix de 
financiamento desejado ( entre recursos próprios I terceiros e o perfil dos recursos 
externos à firma ) da expansão produtiva das grandes empresas industriais privadas. 
Para compreender a lógica do ajustamento financeiro das firma.'> oligopolistas é 
preciso realízar uma breve discussão conceitual sobre os determinantes das decisões 
de composição de suas estruturas ativas e passivas. 
Sob a ótica da grande empresa industrial, o financiamento de longo prazo 
refere-se às decisões relativas ao uso dos diversos mecanismos de mobilização dos 
recursos disponíveis, entre fontes internas e externas, requeridos para que estas 
adquiram os ativos necessários à ampliação de seus negócios. As decisões referentes à 
composição das estruturas ativas e passivas materializam-se em um esquema de fontes 
e usos dos recursos que ela deseja mobilizar no horizonte temporal relevante. 
O presente capítulo apresenta uma moldura conceitual básica para 
iluminar a lógica das decisões de financiamento das grandes empresas oligopolistas. A 
relação das suas decisões de formação de preços com o cálculo sobre como financiar a 
retenção dos ativos desejados em carteira é o foco das com.-iderações conceituais 
exploradas nas próximas seções. Elas, seguindo a trilha aberta por Alfred Eichne1· 
(1976), abordam este tema c:m um contexto de economia oligopolízada e fechada aos 
fluxos financeiros e comerciais internacionais e1 posteriormente1 em um cenário de 
econom1a oligopolizada e integrada financeira e comercialmente com o resto do 
mundo. 
Tal capítulo, ass1m como o seguinte, não tem qualquer pretensão de 
apresentar um modelo acabado e nem mesmo de oferecer uma reseHha sobre a 
temática das decisões de financíamento. Ele visa tão somente alinhar algumas 
referências conceituais básicas que noiiearam as análises desenvolvidas nos capítulos 
3 e 4. 
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1.2 - Decisões de composição de carteira e valorização esperada da riqueza 
A lógica que governa a composição dos portfólios privados pode ser 
descrita à luz das considerações expostas no Capítulo XVII da Teoria Geral do 
Emprego do Juro e da Moeda. O cálculo sobre como distríbuir os estoques de ativos 
retidos em carteira vjsa maximizar o ritmo de expansão da riqueza abstrata 
apropriada pelas firmas, em um contexto de incerteza. As decisões de composição de 
carteira inscrevem-se na lógica que visa equalizar a eficiência marginal dos diferentes 
ativos retidos em carteira ao custo esperado de mobilização dos recursos requeridos 
para financiar sua aquisição (Keynes, 1936). 
As decisões empresariais estão alicerçadas na percepção subjetiva sobre O."> 
rendimentos, o nível de liquidez ( e o prêmio de liquidez ) e os custos de 
conservação esperados dos diferentes ativos. A combinação destas propriedades define 
a taxa interna de retorno esperada de um ativo em particular, sua eficiência 
marginal. Esta pode ser vista, por outro ângulo, como a taxa de desconto capaz de 
equalizar o preço de demanda de um ativo ao seu preço de oferta ( Minsl.J', 1975 )1• 
Os rendimentos esperados, cm.ios de conservação e nível de liquidez dependem de 
características intrínsecas aos ativos. O nível de líquidez refere-se à capacidade desta 
fonna particular da riqueza ser alienada rapidamente e convertida no equivalente 
geral sem custos de conversão significativos. Ela depende do grau de organização dos 
mercados secundários em que o ativo é transacionado. 
As expectativas de longo prazo, sob condições de incerteza, estão baseadas 
na "invenção" das premissas requeridas para preencher as lacunas no "information 
sef' das firmas. ( Carvalho, 1988 ). O cálculo pl'Obabilístico sobre o fluxo de caixa 
esperado no futuro relevante é realizado sobre premissas incompletas. Em função 
disto o prêmio conferido ao nível de liquidez dos ativos associa-se ao estado de 
confiança depositado nestas expectativas. O prêmio de liquidez dos ativos expressa a 
avaliação subjetiva quanto ao custo de oportunidade de abdicar da flexibilidade - de 
não poder rever decisões passadas. 
A dimensão deste custo implicito imputado à imobilização patrimonial está 
ligada ao nível de imprevisibilidade das variáveis relevantes no futuro. As flutuações 
no estado de confiança afetam diretamente o prêmio implícito fornecido pelo nível de 
Iiquidez dos ativos. Quanto maior o grau de volatilidade das variáveis fundamentais, 
1 A definição do preço de demanda de um bem de capital corresponde ao valor presente dos flu.xos de 
rendimentos esperados pela sua retenção em carteim. O preço de oferta corresponde ao preço exatamente 
suficiente para induzir a produção de uma unidade adicional do bem de capital. 
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maior o risco de que a firma fruste suas expectativas, menor a propensão a tomar 
decisões ineversíveis, maior o prêmio conferido à flexibilidade na composição das 
carteiras. 
Sob a ótica da aplicação dos fundos, a perda de líquidez pode ser 
decorrência da ahenação de um ativo liquido, realizada para adquirir outro ativo com 
atributos de maior rentabilidade esperada e menor liquidez. Sob a perspectiva dos 
estoques de passivos, a perda de flexibilidade está associada à contratação de uma 
obrigação de pagamento futura adicional, realizada mediante o endividamento. O 
nível de flexibilidade das carteiras privadas depende do nível de liquidez dos itens 
que compõem suas estruturas ativas e da composição de suas e~iruturas passivas. Estas 
de.pendem da relação entre capital próprio vis à vis capitais de terceiros e da 
composição de prazos e moedas de denominação das dívidas financeiras carregadas 
pelas empresas. 
A lógica das decisões privadas pode ser descrita como o permanente 
confronto entre a eficiéncia marginal dos ativos e o custo implicíto esperado de 
mobilização dos recursos requeridos para financiar sua aquisição, no mix de fontes 
internas e externas às firmas. Estas podem renunciar a 1iquidez alterando a 
composição de suas estruturas ativas (trocando ativos mais líquidos por ativos menos 
líquidos com maiores níveis de rendimentos esperados) ou assumindo uma obrigação 
contratual de pagamento futuro, mediante o endividamento. 
As firmas possuem estímulos para renunciar à liquidez e contrair dívidas 
adicionais enquanto o custo esperado de mobilizar os recursos adicionais for inferior 
à taxa interna de retorno esperada da melhor aplicação de capital disponlvel. Quando 
o custo esperado de mobilizar os recursos excede o retorno esperado do ativo em 
questão, este não é adquirido. 
1.3 - Formação de preço, financiamento de longo prazo em oligopólio sob 
estabilidade do contexto econômico e economia fechada 
As decisões de ft1nnação de preço das empresas industriais, em 
oligopólio, expressam as relações assimétricas de poder de mercado. Estas se 
mscrevem no âmbíto da disputa concorrencial travada pela apropriação dos 
melhores espaços de valorização da r1queza abstrata. Nos mercados 
olizopolizados, em virtude da interrelaçáo estratégica das decisões das firmas, o 
movimento dos preços a curto prazo não reflete o ajuste instantâneo entre as 
forças de ofertas e demandas. As empresas percebem sua curva de demanda 
individual como se esta fosse quebrada. lsto justifica que elas operem com fix 
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príces, de forma que as quantidades vendidas se ajustem a variações conjunturais 
da procura ( Sweezy, 1939 )~. 
Em oligopólio, as firmas definem o nível dos mark ups desejados ex 
ante e as quantidades produzidas. Os preços não operam como índices da escassez 
relativa e razões de intercãmbio de equilíbrio ( Possas, 1987b ). O nível de 
demanda àquele preço fixado de fine as magnitudes vendidas ( ex post ) e o nível 
de estoques. Nestas condições, as firmas precisam possuir reservas de capacidade 
produtiva para atender as flutuações não previsíveis da demanda, operando com 
margens de excesso de capacidade planejada3 ( Steindel, 1983 ). O 
comportamento de fix prices dos mercados industriais, com preços fixos porém 
reajustáveis, decorre da existéncia de incentivos para que as empresas, que 
buscam a maxím1zação intetiemporal de lucros sob condições de incerteza e 
assímetria de poder de mercado, utílizem regras convencionais de decisão. A 
formação de rotinas decisórias, por outro lado, serve para evítar os custos 
excessivos de processar as informações relevantes na definição de qual preço de 
venda praticar. 
A firma price maker depara-se com o risco de que a queda do preço 
praticado a curto prazo gere uma reação adversa dos concorrentes 
(desencadeando uma guerra de preços que reduza o valor presente dos lucros 
abaíxo do valor esperado no quadro do uso de rotinas decisórias simples). Esta 
possibilidade opera como estímulo para que esta, em oligopólio, estabeleça um 
comportamento cooperativo de caráter convencional. Estes são cristalizados na 
adesão a regras de fixação de preços pela aplícação de um mark up sobre os 
custos variáveis. 
Sob condíções de estabilidade do contexto, a definição do nível do mark 
up desejado pe1a empresa líder se inscreve em um conjunto amplo de decisões 
referentes às suas estratégias de crescimento a longo prazo. A detennínação dos 
mark ups desejados aparece como parte integrante do câlculo estratégico das 
firmas líderes. 
3 A organização industrial apresenta alguns argumentos que justificam este tipo de comportamento. Ver, 
para uma resenha critica: Possas ( 1987b ), Autores ligados à teoria dos jogos desenvolveram outras 
fonnas de fundamentar a racionalidade microeconõmica presente neste tipo de comportamento. Esta é 
realizada através da análise da matriz de pay ofis obtidos em jogos cooperativos repetitivos. em que a 
estratégia dominante muitas ve-zes consiste no adesão a uma regra simples de conduta compartilhada 
pelas firmas. A vertente da macroeconomia que se autodcsigna Novokcyncsiana desenvolve linhas de 
explicação possíveis para (rc)conciliar a hipótese de fix, ou stick priccs. com os fundamentos de 
racionalidade otirnizadora e expectativas racionais. da mícrocconomia convencionaL Cabe referência aos 
modelos de custos de menu. rigidez real de salários. salários eficiência. Ver: Romer ( 1996 )_ 
3 Steindel ( 1983 ) compara a flexibilidade derorrente da posse de margens de excesso de capacidade 
produtiva planejada, em oligopólio ( que permite à firma preservar sua posição de mercado em contextos 
de flutuações não previsíveis da demanda ). ao prêmio de liquidez conferido pela moeda. 
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A assimetria nas condições de concorrência materializa-se em 
condições diferenciais de acesso aos fundos. Estes são requeridos para adquirir os 
ativos desejados em suas trajetórias de crescimento, impondo limites à expansão 
da firma. As distintas taxas de retorno obtidas pelas firmas líderes e marginais 
impõem uma diferenciação sobre a capacidade, o ritmo e os custos de retenção de 
fundos internos e de captação de recursos ç1e terceiros. 
A dimensão d1:1-s Parreiras à entrada opera como parâmetro chave para 
que a empresa líder decida o nível do mark ups desejado a "longo prazon. Este 
representa o mark up que ela espera poder sustentar ao longo do tempo sem 
desencadear reações cornpetítívas de entrantes em potencial, que contestem sua 
posição e sua participação relativa no mercado. A disputa concorrencia1 impõe 
límltes à formação de preços das grandes empresas. Estas sã.o balizadas pelo preço 
máximo esperado capaz de inibír a entrada e garantir a exclusão de concorrentes 
em potencial, e pelo preço mínimo requerido para forjar a expulsão de firmas 
marginais, indesejáveis à sustentação do ritmo de expansão perseguido pela 
empresa líder ( Labini, 1962 ). 
As decisões de formação de preços das empresas lideres, em oligopólio, 
podem ser descritas como parte integra.nte do cálculo estr~tégico sobre as formas 
desejadas de mobilização de recursos (Eichner, 1976). Alfred Eichner examina o 
financiamento das grandes empresas - como mobílizar os fundos requeridos para 
viabilizar os planos de expansão~ artÍclllando as decisões de inversão, de composição 
da estrutura passiva e de determínação do nível dos mark ups desejados. Na visão 
deste autor, as decisões de investimento das grandes corporações seriam tomadas em 
simultãneo à determinação dos mark ups desejados, a vigorarem na vida útil dos 
projetos em operação e nas novas plantas. Segundo esta racionale, as grandes 
empresas definem a dimensão dos mark ups desejados de forma a minimizar o custo 
esperado de captação dos recursos requeridos para viabilizar seus planos de expansão. 
O mark up desejado representaria aquele capaz de equalizar1 na margem, o custo 
esperado de captação de recursos entre fontes externas, oriundas do crédito de longo 
prazo ou da colocação de alguma securitie no mercado de capitais1 e internas às 
firmas, pela retenção de lucros. O ônus implícito de alavancar fundos adicionais 
internamente, pela elevação da margem aplicada sobre os custos variáveis, está 
a.':lsociado à intensidade esperada do efeito de desaceleração das vendas a longo prazo, 
do risco de atração de otltros concorrentes, ou de retaliação governamental. 
A lógica do cálculo em tela envolve a comparação de distintos fluxos de caixa 
esperados. A distribuição temporal dos fluxos de rendimentos esperados passa a ser 
relevante quando se focaliza o custo do financiamento dos gastos planejados (aumentar o 
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volume de autofinanciarnento disponível no horizonte temporal relevante para 
implementar os projetos de úwestirnento através da elevação dos mark ups p:x:le ser 
preferível a praticar um preço que maximiza o valor presente das receitas esperadas a 
1ongo prazo, mas que obrigaria a finna a financiar-se junto a fontes externas, com custos 
superiores àqueles implícitos no autofinanciamento ). 
Os ajustes nos mark ups operam como forma de prover os recursos 
requeridos para as firmas adquirirem os ativos desejados em suas trajetórias de 
crescimento. A formação de preços, neste quadro, opera como alavanca de geração 
dos recursos adicionais requeridos para equacionar o "funding"' dos gastos 
planejados, pela geração de fundos internos às firmas ( Eichener, 1976 ). Neste 
contexto, as variações nos mark ups desejados visam ajustar o ritmo esperado de 
retenção de recursos internos, de forma a minimizar o custo de mobilização dos 
recursos dematldados entre fundos próprios e de terceiros. 
Na ótica de uma empresa lidei', operando em oligopólio, o custo implícito 
de pressionar o mark up eqüivale ao valor presente dos rendimentos que ela espera 
sacrificar, a "longo prazo"', pelos efeitos da elevação das margens sobre o seu fluxo de 
caixa. O ponto a destacar é que existem defasagens temporais significativas entre a 
decisão de elevar os mark ups e o surgimento dos :impactos negativos sobre o fluxo de 
caixa da firma. Estes são gerados pelo efeito que a elevação dos preços induz sobre o 
nível esperado de vendas, em função das decisões de substituição na cesta de consumo 
dos demandantes, e pelo fato de que maiores margens de lucro elevam o risco do 
ingresso de novos concorrentes no mercado ( comprometendo o market share das 
firmas já instaladas e ameaçando a estabilidade das regras convencionais de liderança 
de preço ) . Na visão das grandes empresas privadas, em um contexto de crescimento 
relativamente estável, o mark up que maximiza os rendimentos esperados no «longo 
prazo" é inferior ao correspondente no "curto prazo". Do ponto de vista da firma 
oligopolísta, a elevação do rnark up, em relação ao nível que maximiza o valor 
presente das receítas esperadas a longo prazo, amplia o montante de lucros gerados 
no horizonte temporal relevante para o cronograma de implementação dos 
investimentos desejados. 
Os recursos adicionais, alavancados pela pressão sobre preços, possuem 
um custo implícito. Estes surgem à medida em que são desencadeados efeitos 
defasados que elevam o risco de atração de novos concorrentes para o mercado e 
geram a perda de consumidores. A firma 1íde,r, neste quadro, possui a percepção de 
que a elasticidade preço da demanda a curto prazo é menor do que a elasticidade de 
longo prazo (Eichener, 1976). Neste cenário, os efeitos defasados desencadeados pela 
elevação dos mark ups praticados deprimem o valor presente dos rendimentos 
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esperados a longo prazo, a despeito de elevar o montante de lucros gerados no 
intervalo de tempo relevante para a consolidação financeira dos projetos. A diferença 
entre o valor presente dos rendimentos esperados a longo prazo, antes e depois do 
ajuste nos mark ups, define o custo implícito associado ao uso da formação de preços 
como mecanismo de mobilização de recursos por parte das firmas 4• A relação entre o 
montante de fundos adicionais que espera-se obter internamente no curto prazo 
através da pressão sobre os preços ( Qfi ) e custo dos recursos ( Cfi ) define a taxa de 
juros implícita ( R ) dos fundos mobilizados através do autofinanciamento - via 
elevação dos mark ups ( Eichener, 1976 ). 
Em uma economia onde prevalecem estruturas de mercado fortemente 
oiigopolizadas, mecanismos diversos de proteção efetiva contra as importações, e 
atrofia nos segmentos chaves dos mercados de créditos e capitais (que se traduzam na 
escas..'iez ou racionamento dos fundos disponíveis ), as empresas líderes possuem um 
"viés embutido"" em favor da prática de calibrar ascendentemente os mark ups 
desejados. 
O Gráfico 1 ilustra a lógica do cálculo privado que se materializa nas 
decisões de composição do "fundinz" dos planos de expansão das grandes 
corporações. O nível dos investimentos desejados, a dimensão dos mark ups, e a 
composição desejada do "funding·"" entre autofínanciamento e financiamento externo 
à firma são definidos no confronto das respectívas eficiências marginais e custos de 
mobilízação dos recursos. Esta lógica se aplica às empresas líderes operando em 
oligopólio, numa economia onde as firmas possam demandar fundos de te1·ceiros de 
longo prazo em moeda doméstica. 
--------
4 Esta questão remete para o ponto enfocado por Labini ( 1962 ). que discute os limites que a ameaça de 
ingresso de novos concorrentes no mercado impõe para a fi.xaçâo de preços em oligopólio. Na ausência 
destes constrangimentos. a firma deveria pressionar o mark up até o ponto em que a elasticidade preço 
da demanda garantisse a igualaç:ão da receita marginal ao custo marginal. ma-..imizando seus lucros a 
curto prazo. As considerações deste autor demonstram como a ameaça do ingresso de novos 
concorrentes toma racional , sob a ótica do crescimento de longo prazo da firma. administrar o nível da 
taxa de retomo obtida. com vistas a evitar a perda de posições de mercado pela ameaça do ingresso de 
novos concorrentes. Isto equivale a dizer que as estmtêgias das firmas visam dimensionar a taxa de lucro 
obtida a curto prazo, visando maximizar lucros no longo prazo 
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A curva Cfi representa a percepção empresarial do custo implícito de obter 
internamente os recursos adicionais requeridos para realizar o ~•funding'' dos 
investimentos planejados. Esta opção de financiamento envolve a elevação do 
coeficiente de autofinanciamcnto dos projetos mediante o reajuste altista dos mark ups 
desejados. A curva Cfi descreve as diferentes combinações entre o volume de fundos 
que a firma espera obter internamente c sua taxa de juros implícita. Esta está 
associada à dimensão dos mark ups praticados c os seus respectivos custos implícitos, 
percebidos subjetivamente no ato de elevar os preços. A posição da referida curva 
depende da taxa esperada de crescimento das vendas a longo prazo, do nível de 
proteção dispensada aos mercados locais e dos demais fatores que se materializam na 
percepção das firmas sobre a dimensão das barreiras à entrada. Estes dependem das 
variáveis relevantes para a caracterização da estrutura da indústria, como o nível de 
concentração, as condições de escala mínima para operação eficiente, as economias de 
escala monetárias, o peso da diferenciação do produto ( Labini, 1962 ). 
A inclinação da referida curva, dada a estrutura da indústria, depende da 
avaliação das firmas líderes sobre as elasticidades pre<.;o da demanda a curto t~ longo 
prazo. A avaliação das firmas sobre o nível de "contestabilidade" dos mercados calibra 
a percepção sobre o custo implícito de pressionar os mark ups desejados. 
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A curva Cfe representa a percepção empresarial do custo de mobilização 
de fundos externos à firma, via endividamento em moeda doméstica ou via emissão de 
ações no mercado de capitais'-, Este depende da taxa de juros disponível para a 
realização dos contratos de endividamento marginal e do princípio do risco crescente 
( Kaleckí, 193 7 ), para as operações denominadas em moeda doméstica, ou do custo 
percebido de emítir novas ações. O custo implícito de mobilizar recursos através do 
endividamento doméstico depende das taxas contratuais de captação, somadas ao 
custo embutido no nível de risco percebido no carregamento de uma unidade de 
divida adicional.:;. Os custos contratuais de captação definem o poslcionamento da 
curva Cfe, enquanto a intensidade com que as variações no endividamento geram 
variações 110 risco percebido definem o formato da referida curva 7. 
A fusão de ambas as curvas ( Cfi e Cfe ) revela a percepção do custo 
mínimo esperado de mobilização de diferentes quantias de recursos por parte das 
fínnas. Ela é obtida pela união dos trechos que minimizam o ônus associado à 
mobili.zação dos recursos margínais. 
A curva EMI expressa as diferentes combinações disponíveis às firmas 
enh'e desembolso nos projetos de investimento e suas respectivas eficiências 
margma1s. Nesta curva estão representadas as combinações onde as firmas 
maximizam a taxa interna de retorno esperada, pela realização dos melhores 
programas de mversão em capital fixo, que envolvam o desembolso de quantias 
definidas de recursos. 
' A análise subscquente concentrkSC na mobilização de recursos via crédito_ A referida curva. 
entretanto. representa o custo mínimo dos fundos de terceiros que a firma pode mobilizar. via crédito ou 
via mercado de capitais. No caso da emissão de ações. a firma mobiliza fundos de terceiros ( 
desvinculados do ritmo de retenção de lucros) que são incorporados ao capital próprio, mediante uma 
alteração na estruturA da propriedade_ O ponto a reter. sob a ótica da discusS<1o em curso. é que a 
emissão de ações possui um custo implícito que deve ser comparado ao custo do crédito. Isto significa 
que as formas de mobilização dos fundos externos as fimms ( via crédito ou emissões primárias ) podem 
variar ao longo da referida curva. Sob a _pcrspec!iva deste trabalho. estas opções podem ser 
rL'J)fcsentadas, sem prejuízo substantivo. envolvendo apenas a alternativa dos emprêstimos. 
6 A curva reflete o custo do endividamento referente a obrigações de um dado perfil de pr&os. A 
discussão sobre os prà.Zos desejados. neste caso. fica lígada a maturAção esperada dos ativos a serem 
financiados_ 
7 Esta distinção equivale a dizer que a percepção das firmas sobre a dimensão do custo implícito de 
captação do recurso de terceiros dqx:nde da evolução de seus estoques de divida. da composição e rúvel 
de liquidez de sua estrutura ativa c de sua avaliação sobre a estabilidade relativa de seus flu.xos de 
receitas es:tx:radas. Neste sentido. alterações no estado de confiança depositados nas expectativas 
referentes à evolução das vendas no período relevante de maturação do pas!óivo. geradas por exemplo 
pela estabíliz..ação macroeconõnúca. se tr&duzem em variações no custo embutido nos contratos 
decorrentes de variações do nível de risco financeiro envolvido no carregamento de dívidas. Estes 
movimentos se expressam em um deslocamento da curva Cfe, pam um mesmo nível das taxas básicas de 
juros na econonúa. Quanto maior a volaülidadc das variàveis relevantes para definir a evolução do fluxo 
de caixa da firma maior o rúvel de risco financeiro associado a formação de uma unidade de divida 
adicional. 
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No ponto em que a curva da eficiência marginal do investimento se iguala 
ao custo esperado de mobilização daquele volume de recursos, a firma seleciona os 
projetos que irá realizar e determina o nível do mark up desejado que otimiza ex ante 
sua estratégia de crescimento sob incerteza. No ponto Qfi 1, a firma define o volume 
de investimentos programados, decidindo a quantidade de fundos internos que ela 
espera alavancar através do ajuste do.<; mark ups - dadas suas expectativas sobre a 
evolução futura dos mercados e o estado de confiança depositado nestas expectativas, 
expressos no posicionamento da curva da eficiência marginal do investimento, EMJ I_ 
A este nível de investimentos desejados o custo esperado de mobilizar 
.internamente os recursos é inferior ao custo espetado de buscá-los nos mercados de 
cn:'-ditos ou de capitais. Neste contexto, a firma espera viabilizar a execução de seu 
programa de expansão através do autofinanciamento, ajustando seu mark up para o 
nível Mkl, a um custo implícito de mobilização de rl. Diante de uma variação 
autônoma da curva da eficiência marginal do investimento, EM11 para EMI2, a firma 
altera suas decisões sobre o nível do investimento desejado. Este desloca-se para IZ, 
assocíado a uma demanda por fundos QfZ. Estes são obtidos através do ajuste dos 
mark ups desejados, que se deslocam de MK1 para MKZ, gerando uma alteração no 
custo implícito de obter os fundos internoS de Cfil para CfiZ. 
Quando o custo esperado do autofinanciamento supera o custo de recorrer 
ao mercado de créditos ou de capitais, a firma decide captar os recursos adicíonais, a 
uma taxa de juros implícita i*, demandando uma quantidade de fundos externos, Qfe. 
Lsta é definida pela diferença entre fundos totais demandados e os fundos gerados 
internamente, Qfi. Este será o valor da demanda por recursos de longo prazo no 
horizonte temporal em consideração. 
1.4 - Composição do fu ndinz em uma economia fechada no mercado de bens e 
íntezrada aos fluxos financeiros com o exterior 
O cálculo privado acima descrito sofre transformaçõe,s quando é realizado 
em uma economia integrada aos circuitos financeiros internacionais. Ele passa a 
envolver a alten1ativa de mobilizar fundos denominados em moeda estrangeira. Estes 
podem ser contraídos via crédítos junto ao sistema bancário internacional, via emissão 
de títulos de dívida direta ( formas prevalecentes na onda de inovações financeiras 
tecentes ) ou através da emissão de ações, debênhtres ou papéis representativos da 
propriedade no exterior ( as emissões externas baseadas em ativos domésticos, via 
ADR 's por exemplo). 
No caso das empresas de capital estrangeiro, por outro lado, estas podem 
ser obtidas através de fluxos financeiros intra grupo, mobilizados via investimento 
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estrangeíro direto. Sob a ótica da subsidiária esh·angeira estes aportes matriz-filial 
podem ser vistos como um fundo "'externo'" à flrma. Isto porque estes recursos são 
possuidores de uma taxa de juros implícita que não está associada diretamente à sua 
capacidade de retenção interna de lucros e às suas decisões locais de formação de 
preços. A forte presença de capitais forãneos no tecido industrial e a integração aos 
mercados financeiros internacionais transformam o cálculo privado por fornecer 
mecanismos alternativos de mobilízação de fundos às fírmas. Estes envolvem a 
formação de obrigações ( explícitas ou implícitas ) de pagamento denominadas em 
moeda estrangeira. A grande empresa privada, neste quadro de integração financeira 
externa, passa a fazer a distinção entre os custos do autofinanciamento e os custos 
relativos ( implícitos e explícitos ) de mobilizar os recursos de terceiros contraindo 
obrigações de pagamento (contratualmente definidas como dívidas ou como aportes 
de capital ) denominadas em moeda domé~'tica ou em moeda estrangeira. 
A inclinação da curva que reflete a percepção das firmas sobre a relação 
de custos e prazos dos fundos disponíveis nos mercados financeiros internacionais 
espelha a evolução dos cu~ios contratuais de captação em moeda estrangeira nos 
diversos prazos1 a yield curve em moeda estrangeira, sobrepo::.'ta à expectativa das 
firmas sobre a variação cambial nos respectivos prazos ( ou o custo de realizar hedge 
nestes prazos), Esta deve ser ajustada pelo nível de risco percebido no endividamento 
marginal das firmas nos distintos perfis de prazos possíveis, que depende da 
composição dos estoques de passivos carregados pela firma demandante de recursos. A 
dimensão do risco financeiro percebido depende do estado de confiança que a firma 
deposita nas expectativas construídas sobre a evolução do câmbio real nos diversos 
prazos de captação disponíveis e do nível de estabilidade dos seus fluxos de receitas 
esperadas. 
No quadro de racionamento de crédito doméstico de longo prazo, a 
obtenção de recursos externos, possuidores da estrutura de custos e prazos mais 
vantajosas, decorre de restnções presentes no lado da "oferta" de fundos. Nos 
contextos de grande liquidez internacional, a disponibilidade de recursos externos 
altera as condições que balizam as decisões de composição do mix de recursos 
desejados para realizar o ""funding" dos gastos planejados. Este cálculo define o perfil 
de prazos e a distribuição desejada das moedas de denominação dos estoques de 
passivos carregados pelas fírmas. A captação de recursos exiemos pode decorrer, pela 
ótica da demanda, das decisões privadas visando otimizar o perfil de seu "funding" 1 
ainda que existam alternativas de financiamento junto a fontes domésticas e não 
verifique-se, sob a ótica do balanço de pagamentos, nenhum hiato de recursos 
relevante ( Cruz, 1984 ) . 
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O gráfico Z ilustra a distinção entre o custo esperado de mobílização do 
recurso externo à firma mediante a obtenção de dívidas J·unto ao sistema financeiro 
interno e no exterior ( estas denominadas em moeda estrangeira). 
Gráfico 2 
Formação de Preço e Composição Desejada do Funding em Oligopólio em Economia 
Integrada aos Mercados financeiros internacionais 
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A curva Cfe* expressa a avaliação das finnas quanto ao custo implicito de 
mobilizar os recursos desejados endivídando~se no extel'iorr.. A posição desta curva 
depende de considerações '(exógenas" à economia, que se expressam nas condições 
contratuais de captação em moeda estrangeira. Estas estão associadas à relação entre 
prazos e taxas de juros disponíveis aos tomadores locais nos contratos denominados 
em moeda estrangeira. Tais condições dependem da evolução das taxas de juros 
internacionais, do spread cobrado em função do "rísco país.,., e. dos tomadores em 
particular. Elas também refletem as expectativa.'> dos demandantes do crédito ( e o 
estado de confiança depositado nestas expectativas ) sobre a evolução futura da taxa 
de câmbio real ( nos diversos prazos disponíveis dos fundos ofertados ) e sobre suas 
receitas correntes no horizonte temporal relevante para o cronograma de desembolso 
com juros e principal da dívida9 . As avaliações subjetivas sobrepõem-se aos custos 
8 A curva reflete o custo do endividamento referente a obrigações de um dado perfil de prazos. 
9 O custo implícito pode ser tr.1duzido no custo es:pemdo de operar um hedge. Este depende do nível de 
desenvolvimento institucional dos mercados futuro e n termo de divisas e da vigência de um cenário 
marcado pela dispersão de expectativas entre agentes altistas e baixistas no mercado de câmbio. A 
combinação das posições assumídas por altistas e baixistas calibra os custos de operação do hedge dentro 
dos prazos para os quais existam mercados organizados_ Em operações com pmzos para os quais não 
existam mercados futuros ou a tenno organizados. a decisão de captar recursos no exterior coloca o 
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contratuais de captação (em operações a taxas flutuantes o custo esperado dos fundos 
de longo prazo dependem das expectativas sobre a evolução das taxas de cu tio prazo 
no futuro ), defínindo o custo implícito associado ao coeficiente de risco financeiro 
percebido na contratação de uma unidade de dívida externa adicional. Alterações nas 
taxas de juros internacionais, mudanças nas proJ.eções sobre a evolução do câmbio 
real ou aumento no grau de incerteza na economia promovem o deslocamento da 
curva Cfe*. 
1.5 -Notas sobre Prazos, custos e usos dos fundos desejados pelas firmas 
O cálculo empresarial sobre a composição das moedas de denominação e 
os petfis de prazos dos fundos demandados é guiado pelo esforço de minimizar os 
custos globais de financiamento da carteira de ativos. Estes custos são ajustados pela 
percepção dos níveis de risco envolvidos no carregamento dos estoques de passivos. 
Sob a ótica do princípio do risco crescente ( Kalecki, 1937 ), o custo implícito dos 
fluxos de empréstimos tomados pelas firmas eleva-se em função grau de 
endividamento, e depende do petfil do estoque de passivos. Este custo implícito, que 
afeta os níveis globais de endividamento desejado, depende das moedas de 
denominação dos estoques de passivos velhos. 
O nível de risco embutido no custo de um empréstimo novo depende, 
entre outros fatores, do grau de endividamento global da firma. Ele depende, por 
outro lado, da participação do estoque de obrigações denominadas nesta moeda, prazo 
ou taxa de referência relativamente ao conjunto do passivo e relativamente à 
composição das moedas de denominação das receitas esperadas. Este custo implícito 
crescente opera ainda que a taxa de juros contratual disponível para a realização do 
endividamento marginal seja a mesma do estoque de passivo previamente acumulado 
( ou seja, mesmo que o maior risco do credor não se h·aduza em elevações do spread 
cobrado). O crescimento do componente não contratual do custo de captar recursos 
de terceiros decorre da percepção do tomador de que o endividamento amplia os seus 
graus de fragilidade financeira. Ele reflete os maiores níveis de risco decorrentes do 
carregamento de estoques de passivos concentrados em determinadas moedas de 
denominação, prazos ou taxas de referência ( relativamente a uma dada estrutura de 
liquidez dos ativos, das moedas de denominação e do nível de estabilidade das receitas 
esperadas ), O risco crescente impõe um custo implícito associado ao aumento da 
agente em uma posição descoberta. Nesta situação ele fica sujeito aos riscos decorrentes das flutuações 
rulo antecipadas das paridades. ou na dependência de mecanismos outros de proteção - como a venda de 
títulos públicos indexados à taxa de câmbio por parte das autoridades fiscais. O nível do risco cambial, 
ceteris paribus, eleva-se com o crescimento de prazos dos contratos. 
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relação recursos de terceiros I recursos própr:ios1 como impõe mudanças nos custos 
relativos dentre os diversos mecanismos de mobilização de fundos de terceiros. Desta 
fonna e1e influi na composição desejada de taxas de referência, prazos de amortização 
e moedas de denominação das divídas. 
O custo implícito dos recursos que a firma pode mobilizar depende 
diretamente dos prazos de amortização das dívidas e do nivel de líquidez da carteira 
de ativos a ser financiada. O custo implícito de financiar a aquisição de ativos 
relativamente líquidos com dívidas de curto prazo é menor do que o custo de 
fínanciar a aquisição de ativos não líquidos com as mesmas condições contratuais de 
taxas e prazos ( pois ao fiHanciar a aquisição de ativos não líquidos com fundos que 
precisam ser periodicamente refinanciados, a firma assume o risco de sofrer uma 
perda patrimonial caso o refinanciamento venha a ser rompido. Neste caso ela seria 
obrigada a vender, em curto espaço de tempo, um ativo não líquido para saldar as 
obrigações contratuais com os credores, o que supõe sua venda com deságio). 
Por outro lado, o nível de previsibilídade da taxa de câmbio real relevante 
define a dimensão do custo implícito associado ao carregamento de um passivo 
denominado em moeda estrangeira. Isto porque este pode ser "inflado'' no período de 
sua maturação. Este custo deve ser confrontado com o custo esperado de carregar uma 
unídade adicional de dívida denominada em moeda doméstica. O custo implícito de 
c.1ptação de fundos externos flutua junto ao estado de confiança depositado nas 
antecipações construídas sobre a evolução da taxa de câmbio real à vi::.ia, a prevalecer 
no f-uturo. 
A decisão de captar internamente, ou no exterior, depende das 
antecipações dos tomadores sobre as diferenças de taxas de juros reais, acrescidas da 
variação cambial esperada no intervalo de tempo relevante para amortização das 
dividas contraídas. A este diferencial deve ser adicionado um componente associado à 
percepção do risco das firmas enarem em suas avaliações sobre o patamar da taxa de 
câmbio real esperada no futuro. Este componente de risco cambial cresce à medida 
que crescem os prazos de amortização dos recursos. O erro na defínição da taxa de 
câmbio esperada no futuro relevante pode gerar sub e sobrestimações do valor futuro 
dos estoques de dívida a serem carregados pela firma ( afetando sua capacidade de 
servi-lo ). Quanto maior o prazo de maturação da obrigação a ser contraída em 
moeda estrangeira, ceteris paribus, menor é o grau de confiança depositado nas 
expectativas construídas sobre .o valor da taxa de câmbio esperada no futuro e maior o 
custo implícito de realizar uma operação de captação externa 10. 
10 Uma apreciação da taxa cambial. percebida como sustentável íntertcmporalmentc, gera wna alteração 
na relação entre o patrimônio líquido e o estoque de dívida e.xterna das firmas previamente endividadas 
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Uma empresa que esteja endividando-se externamente para adquirir 
ativos fínanceiros domésticos, líquidos e de curto período de maturação, maxímiza seu 
retomo realizando uma captação de curto prazo no exterior. Neste perfil de prazos ela 
paga um prêmio de liquidez menor em moeda estrangeira, associado à magnitude do 
spread correspondente a este período de maturação da dívida
1 
ao mesmo tempo que 
evita o risco de ficar ilíquido e insolvente, caso o refinanciamento dos créditos ou 
papéis for cortado no mercado internacionaL Caso isto ocorra, a firma pode vender os 
ativos líquidos internamente e saldar as obrigações externas - maximizando o valor 
dos ganhos financeiros extraídos no período de vigência do diferencial de taxas de 
juros reais internas e externas. 
O prazo desejado dos empréstimos demandados pelas finnas industriais 
está relacionado ao grau de liquidez dos ativos que serão financiados através do 
endividamento. Na ótica empresarial, a transição do "finance» para o "funding" 
ocorre quando o investidor consegue equaciOnar a estrutura de maturação e de 
moedas de denominação dos estoques de dívidas e definir o mix de recursos próprios 
I terceiros desejado. Este é definido visando minimizar o custo esperado ( ajustado 
pelo nível de riscos percebidos ), de financiar a retenção de um conjunto de ativos 
com diferentes níveis de liquidez em cati~ira. De acordo com ~ste objetivo, no que diz 
respeito ao financiamento do investimento, a firma visa carregar uma obrigação 
financeira de maturação capaz de minimizar o custo do financiamento de um ativo de 
capital, ilíquido por natureza. Este é obtido pela taxa de juros contratual mínima para 
a captação de um determinado volume de recursos, ajustada pelo ônus implícito 
embutido no nível de risco de insolvência percebido. A firma que financia a aquisição 
de um bem de capital com recursos próprios incorre no risco de defrontar-se com 
uma taxa de retorno ex post inferior à taxa esperada ex ante no melhor uso 
alternativo dos fundos ínvestidosll. Este é o risco de verificar um rendimento 
subótimo sobre o estoque de capital próprio imobilizado. Por outro lado, a firma que 
financia a decisão de investimento com rêcursos de terceiros incorre no risco 
em moeda estrangeira. Este impacto patrimonial de um variaçjo da taxa de câmbio sobre os detentores 
de passivos em moeda estrangeira altera o nivcl de risco envolvido na captação de novos fundos. Ela 
abre espaço par'd novas captações. dados os níveis ~ados de alavancagem. Neste caso. a apreciação 
cambial real baixa o custo implícito da captação marginal. ass<X;iado à percepção de risco decorrente da 
concentração de posições. dcsinflando autonomamente o estoque de divida atrelada ao câmbio c 
alterando a distribuição das moedas de denominação do estoque de endividnmento global. No caso da 
economia brasileira no passado recente. este fenômeno deve ser especialmente relevante para as 
empresas do setor público que carregavam amplos estoques de passivos externos. A subcorreção do 
câmbio nominal em relação aos indices de preço ao atacado após o Plano Real diminuiu o peso do 
seniÇJJ das dívidas velhas denominadas em moeda estrangeira no flu.xo de caixa das empresas estatais. 
contribuindo para melhorar seus resultados opcracíonais. 
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adicional de ficar insolvente, e ser forçada a realizar uma perda patrimonial, 
vendendo ativos não líquidos para pagar as dívidas por vencer, caso os fluxos de 
rendimentos verificados sejam insuficientes para servir e amortizar as dívidas 
contraídas. Em uma economia onde o "funding"' seja gerado no mercado de capitais 
domêstico1 a aproximação do período de maturação das dívidas demandadas ao 
período de maturação do ativo marginal é a regra ótima para agentes avessos ao risco 
financiarem sua carteira. 
Em uma economía integrada aos mercados financeil'Os externos e 
caracterizada pela precariedade dos mecanismos domésticos de intermediação 
financeira, onde a obtenção de dívida de longo prazo de maturação envolve, via de 
regra, a aquisição de dívida denominada em moeda estrangeira, o cálculo das fi.rmas 
embute o risco cambial percebido no cômputo do custo do "funding"11 . O prazo 
desejado das captações externas está associado à confiança depositada na expectativa 
de evolução do câmbio real. Quanto maior o prazo de maturação das obrigações a 
serem conh·aídas em moeda estrangeira maior é o risco de cometer uma avalíaçâo 
equivocada sobre o valor real dos estoques de passivos no futuro. Este crescimento do 
risco de se. deparar com oscilações não esperadas da taxa cambial, em função do 
aJargamento do prazo de maturação das obrigações, traduz-se na elevação dos c)lstos 
embutidos no alongamento de prazos dos recursos demandados em moeda et:.irangeira 
( alêm da elevação dos spreads cobrados nos contratos de maior prazo). 
O prazo desejado das obrigações contraídas em moeda estrangeira deve 
minimizar, na margem, o custo esperado de carregamento de um passivo de distintos 
perfis de maturação. f..ste cálculo expressa o confronto entre o custo embutido no 
risco cambial ( de projetar erroneamente o comportamento futuro da taxa cambial e 
digerir uma variação autônoma indesejada dos estoques e do peso do serviço dos 
passivos contratados 110 fluxo de caixa), que cresce com o prazo das obrigações, e o 
custo implícito associado ao risco de ter o refinanciamento de suas posições de curto 
prazo cortado, que cai com o crescimento do prazo de amortização das obrigações. 
Caso a taxa de juros real esperada de curto prazo interna seja maior do 
que a eficiência marginal do investimento, e esta seja maior do que a taxa disponível 
11 Este risco existe no caso das operações de captação a taxas de juros flutuantes. Entretanto. captar a 
longo prazo. ainda que a taxas flutuantes. não eqüivale a rolar sucessivamente créditos de curto prazo, 
pois existe o risco do refinanciamento ser cortado. 
11 Esta idéia pode ser expressa na equação que descreve a condição de equilíbrio na composição de 
carteira de um residente. descrevendo a situação em que ele não possuirá estímulos para alterar sua 
posição patrimonial:(i*-P*) + Cêe = (i~P) ~ (Ê) : Ceê = custo implicito associado ao risco de 
verificar uma elevação autônoma inesperada dos estoques de passivo em moeda domêstica. 
depende do estado de confiança depositado nas expectativas de evolução do cambio real (Ê), 
função direta do prazo das obrigações externas: i = taxa de juros nominal relevante. P = taxa de 
variação dos preços relevantes: variáveis com asterisco indicam o equivalente no resto do mundo. 
para o financiamento externo, as empresas devem reter a poupança financeira, 
acumulada sob a forma de ativos financeiros internos, e captar integralmente junto a 
fontes externas para financiar o investimento marginal. Esta combinação sugere que é 
possível, sob condições determinadas, que a captação de recursos ex:ternos7 realizada 
para financiar os planos de investimento das grandes empresas, seja realizada diante 
de ampla disponibilidade de fundos internos às firmas, canalizados para adquirir 
ativos financeiros líquidos e de curto prazo. A captação de recursos externos de longo 
prazo para realizar o "fundíng71 dos investimentos, neste quadro, materializa-se em 
uma elevação dos níveis de endividamento paralela ao crescimento dos índices de 
liquidez das filmas. O endividamento externo pode ser realizado por firmas que 
dispõem de fundos internos, retidos como ativos fínanceiros, remunerados pela taxa 
de juros doméstica de curto prazo1 3. 
GráficoS 
Decisões de Inversão e financiamento em Oligopólio em Economia Integrada aos 
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13 Esta pode ter sido uma situação característica do processo de endividamento externo das grandes 
empresas brasileiras no surto expansivo dos primeiros anos da década de setenta ( Filardo, 1979 ). 
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O gráfico 3 ilustra as variáveis envolvidas no cálculo de composição de 
carteira das firmas. O nivel de investimentos desejado no período em consideração 
será definido pela interseção da curva da eficiência marginal do investimento com a 
curva da eficiência marginal dos ativos financeiros de curto prazo ( EMAFcp ) cujo 
formato está vinculado ao princípio do risco crescente. A decisão de formação de 
capital fixo revela a percepção das firmas de que a taxa interna de retorno da 
aquisição de um bem de capital supera o custo percebido de mobilizar aquele volume 
de fundos e supera o melhor uso alternativo dos recursos, representado pela taxa de 
retorno associada à aquisição de ativos financeiros domésticos de curto prazo. As 
decisões de investimento desencadeadas neste contexto eclodem, pela ótica do 
financiamento, como demanda por um fluxo de recursos totais de longo prazo QFL 
Estes são decompostos em um montante alavancado sobre a forma de lucros retidos, 
Qfi, gerados pelo nível dos mark up mkl à taxa de juros implícita r*, e na demanda 
por recursos de terceiros. Estes são obtidos mediante a realização de empréstimos de 
longo prazo denominados em moeda estrangeira. 
Neste contexto, a demanda por recursos de longo prazo da firma no 
mercado internacional será equivalente a Qfelp* ~ Qfi. No trecho em que curva da 
efícíência marginal dos ativos financeiros domésticos supera a eficiência marginal do 
investimento e é superior ao custo de mobílização dos recursos, a firma JXJSSUÍ 
estímulos para demandar créditos externos de curto prazo visando adquirir ativos 
financeiros domésticos. Neste cenário, a demanda total por fundos denominados em 
moeda estrangeira é representada pela distância vigente entre o montante de fundos 
que a firma espera alavancar internamente, Qfi, e o JXJnto QAfcp. A composição 
destes fluxos de empréstimos entre dívidas de curto e longo prazo é representada pela 
distância vigente entre os investimentos desejados e os fundo gerados internamente, 
Qfelp* - Qfí, vis à vis a demanda por créditos destinada a realizar ganhos de 
arbitragem. Estes possuem dimensão equiva1ente à diferença entre os fundos de curto 
prazo alavancados em moeda estrangeira, Qfecp*, e à quantidade de investimentos 
planejados ( QAfcp - QI é igual a demanda por crédito externo de curto prazo, 
enquanto QI-Qf'i equivale à demanda por crédito externo de longo prazo visando 
realizar o "funding" dos investimentos p1anejados ). 
As decisões de carteira das firmas devem avaliar o peso de carregamento 
dos estoques de dívidas e confrontá-lo ao custo percebido de mobilizar os recursos 
adicionais. O estoque de endividamento de.'>ejado pelas firmas está diretamente ligado 
à percepção do custo implícito dos fluxos dos recursos que ela pode mobilizar. Como 
o custo dos recursos embute avaliações de risco ( dependentes do estado de confiança 
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depositado nas expectativas formuladas sobre a evolução futura dos mercados ), e 
como existe rigidez decorrente do carregamento de contratos que definem obrigações 
de pagamento futuro a serem realizadas ao longo de diversos períodos, a firma f,XXle 
possuir estímulos para realizar empréstimos em moeM visando alterar a estrutura de 
seu passivo. Estes podem ser realizados visando trocar dívida cara por dívida mais 
barata ou ajustar o perfil de prazos desejados, caso o custo percebido de carregar o 
passivo velho supere o custo percebido de captar os recursos adicionais. 
O presente capítulo procurou representar a lógica do cálculo de 
financiamento empresarial em oligopólio. Os exercícios de estática comparativa que 
podem ser desenvolvidos com o instrumental teórico proposto por Eichner ( 1976 ), 
ainda que as expectativas embutidas em tais exercícios possam ser frush·adas ex post, 
servem ao propósito de descortinar os elos de ligação entre as decisões de 
financiamento, formação de preço e inversão. A determinação dos mark ups desejados 
pelas firmas líderes se insere no conjunto de decisões sobre como equacionar o 
"funding,.., dos ga~1.os planejados em suas estratégicas de expansão a longo prazo, 
através de sua influência no ritmo de retenção de fundos internos. O mix de recursos 
próprios e de terceiros é definido em simultâneo a determinação do mark up desejado 
e do perfil de prazos e das moedas de denominação dos fundos demandados. 
Estas lentes teóricas podem, desta forma, ajudar na compreensão do pe1fil 
do ajuste dos esquemas de financiamento empresarial às mudanças exógenas em 
variáveis centrais para o cá1culo das firmas. A moldura conceitual descrita permite 
decompor o impacto de. mudanças em variáveis como a taxa de crescimento esperada 
a longo prazo1 a eficiência marginal do capital, ou o nível de proteção dispensada aos 
mercados locais, ou ainda decorrentes da reinserção (ou exclusão) da economia aos 
circuitos financeiros internacionais sobre os mecanismos de financiamento desejados 
pela grande empresa. A incorporação da mudança exógena deve ser refletida no 
deslocamento,. ou mudança do formato, das respectivas curvas, que expressam o custo 
implícito do au tofinanciamento, da captação de fundos externos à firma e da 
eficiência marginal do investimento, 
O arcabouço conceitual apresentado neste capítulo procurou realizar uma 
primeira aproximação ao tema da formaçã.o de preços em mercados ohgopohzados e 
sua articulação com o mi:x de financiamento das grandes empresas. Estes elementos 
conceituais, entretanto, não podem ser transplantados, sem as devidas mediações, 
para interpretar o movimento concreto descrito pelas grandes empresas na economia 
brasileira no passado recente, 
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Para tanto, será necessário, como passo intermediârio, orgamzar alguns 
elementos conceituais adicionais que, através de aproximações sucessivas, nos 
indiquem as particularidades cL.1-s decisões de financiamento empresarial e de 
formação de preços em alta inflação. O capítulo Z procura tecer considerações sobre o 
fínanciamento empresarial e formação de preços em alta inflação. O arsenal de 
conceitos apresentados será invocado, explícita ou implicitamente, na identificação 
das forças motoras por detrás da tendência altista descrita pelos mark ups industriais 
em contextos de alta instabilidade na economia brasileira. Este movimento, como será 
visto, está intímamente ligado ao perfil defensivo de ajustamento do mix de 
financiamento das grandes empresas ao quadro macroeconômico de grande 
instabilidade e severa restrição externa verificado no passado recente. 
CAPÍTULO 2 
Formação de preços e financiamento empresarial 
em um regime de alta inflação 
2,1 -Introdução 
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A escalada da instabilidade verificada na economia brasileira e nos demais 
países ]atino-americanos nos anos oitenta, foi decorrente, em larga medida, da crise 
do endividamento externo. A reversão abrupta das condições de financiamento 
externo, imposta logo após a moratórJa mexicana, acarretou um severo racionamento 
do crédito, que se estendeu por toda a década de 80. Os bancos conduziram todo o 
processo de renegociação dos pasl'>ivos velhos a partir da estratêgia de manter os 
países endivídados em "rédeas curtas"' na liberação do crédito externo novo. Esta 
estratégia foi prolongada pelo tempo necessário para que os credores altamente 
expostos na região pudessem digerir os atívos podres em suas carteiras ( Baer, 1993 ). 
Sob a ótica dos países latino-americanos, a abrupta contração do crédito 
em moeda estrangeira impôs a necessidade de um ajustamento rápido das contas 
externas. Uma das conseqüências de tal hwvimento foi o crescimento dos níveis de 
proteção concedidos à indústria, visando gerar saldos comerciais expressivos em curto 
espaço de tempo - reforçando um viés intrínseco ao processo de industrialização 
periférico. Além disso, a contrapartida do ajustamento das contas externas foi o 
desajuste interno, materializado no agravamento da crise fiscal e financeíra do setor 
públíco e na aceleração inflacionária ( Cruz, 1995 ). O racionamento do crédito 
externo e o conseqüente estrangulamento cambial impediam que os mecanismos de 
alimentação da alta instabilidade fossem desmontados ( frenkel e Fanelli, 1995 ). 
Neste cenário, as instituições e práticas empresariais foram adaptadas para 
garantir a reprodução das economias em condições de elevada instabilidade 
mac.roeconômiCa. O conjunto das adaptações nas prátícas empresariais e nas 
instituições realizadas visando garantir a sobrevivência e a preservação da atividade 
econômica foi batizado como um regime de alta inflação ( Frenkel, 1979; Carvalho, 
1990 ). Nesta seção serão feitos alguns apontamentos conceituais sobre o 
comportamento empresarial no contexto de um regime de alta inflação - submetido 
ao racionamento de crédito externo e elevado nível de proteção dos mercados 
domésticos. A próxima seção procura articular díversas dimensões do debate sobre o 
comportamento empresarial em alta inflação à discussão sobre o petfil de ajustamento 
dos esquemas de financiamento das grandes empresas. Posteriormente são anexados 
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alguns comentários sobre as decisões de formação de preço e financiamento sob alta 
inflação e economía aberta e em um quadro de economia aberta e recém estabilizada. 
2.2 ~ O financiamento empresarial sob racionamento de crédito externo e 
economia protegida em um regime de alta inflação. 
O conceito de um regime de alta inflação descreve o arranjo particular das 
instituições e regras decisórias empresariais que viabilizaram a reprodução das 
economias latino-americanas sob condições de taxas elevadas e persistentes de 
inflação. A adaptação ao ambiente de profunda instabilidade inflacionária realizou-se 
pela proliferação e sofisticação de mecanismos formais e informais de indexação de 
preços, salários e ativos financeiros. Estas mudanças nas instituições combinaram-se à 
adaptação defensiva operada no cálculo empresarial A mutação nas instihtições e o 
encurtamento defensivo do horizonte de cálculo empresarial - afetando suas decisões 
de inversão, fonnação de preços e financiamento - são as duas dimensões 
fundamentais na caracterização da especificidade das economias que atravessaram 
longos períodos de inflação elevada - capturada tentativamente pelo conceito de um 
regíme de alta inflação14. 
A realização de transações em desequilíbrio e as reações empresar1a1s 
defensivas ao quadro de extrema instabilidade produzem transformações freqüentes e 
abruptas na posição de riqueza dos agentes, na dotação de fatores, nas expectativas 
empresaruus, no grau de confiança deposítado nestas expectativas, no formato das 
instituiçôes relevantes e na posição patrimonial das firmas. Estas se traduzem em 
mudanças nos parâmetros do sistema. 
O crescímento expressivo dos níveis de instabilidade estrutural e dinâmica 
traduziu-se em adaptações defensivas nos processos decisórios dos agentes econômicos 
relevantes e no formato das instituições15 - com o que se engendrou uma mudança 
l4 Para uma discussão sobre o conceito de regime de alta inflação, ver, por exemplo. Carvalho ( 1990 ). 
15 Sobre os conceitos de estabilidade estrutu;al e dinâmica. ver: Vercclli ( 1991 ). A propriedade de 
instabilidade dinâmica de um sistema refere-se ao fato de- que a interação agregada das decisões 
individuais nao resulta em uma tendência de convergência para o equilibrio geraL Este é 
caracterizado pela combinação de fechamento dos mercados e otimização. Ainda que exista um 
vetor de preços capaz de garantir o fechamento simultâneo de todos os mercados. a trajetória 
descrita face a algum choque exógeno ao sistema pode promover um afastamento progressivo da 
posição de equilíbrio. Mesmo que o equilibrio exista, a operação dos mecanismos que viabilizam a 
convivência com a inflação elevada trava o papel do sistema de preços como indutor dos ajustes a 
mudanças exógenas. Ao invés do que acontece em economías dinamicamente estáveis. a ocorrência 
de choques pode desencadear trajetórias caracterizadas pela tendência endógena de crescimento da 
instabilidade. A economia pode descrever trajetórias de crescimento e:-.:plosivo das variáveis 
relevantes. Sobre a aplicação destes conceitos de instabilídade dinâmica e estrutural para pensar o 
problema referente ao perfil desejado das reformas estruturais e suas ligações com a estabilização 
na América Latina. vista como mutação estrutural capaz de converter economias dinamicamente 
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qualitativa no comportamento empresarial H>. Neste ambiente, a evolução dos preços 
esperados dos ativos1 do nível de atividade, da.s taxas de juros e câmbio reais ex ante e 
ex post sofre alterações abruptas e imprevisíveis. A crescente volatilidade destas 
variáveis se expressa na drástica elevação do prêmio econômico conferido ao nível de 
liquidez das carteiras privadas. A deterioração do estado de confiança que as firmas 
depositam na evolução futura das variáveis centrais para o cálculo prospectivo 
materiallza-se no crescimento expressivo dos níveis de preferência pela flexibilidade 
na composição de suas estruturas ativas e passivas ( Frenkel e fanelli, 1995 ) 17. 
2.2.1 - O viés curto prazista das decisões empresariais 
As decisões das firmas, em alta inflação, refletem a tentativa de esquivar-se 
dos riscos de desvalorização patrimonial. lsto introduz um viés "curto prazista" na 
demanda por ativos e desincentiva o endividamento. O perfil da demanda por ativos 
financeiros se ajusta ao contexto de elevado risco, decorrente do ambiente de alta 
inflação. Esta concentra-se em instrumentos de curto prazo e alta liquidez, 
denominados em moeda estrangeira ou indexados a algum índice de preços, 
usualmente 1astreados na dívida púb1ica1s. A demanda por moeda não indexada 
instãveís em dinamicamente estáveis. ao invés do sentido usual que límita seu escopo ao fim de 
processos inflacionários crônicos. ver: Frenkcl e F anel! i ( 1995 ). 
16 Roberto Frenkel ilustra, através da análise da demanda por moeda. como o fenômeno da 
histcrese no campo monetário financeiro operou em economias que passaram por longos períodos 
de inflação elevada. Os níveis de monetízação prévios aos surtos de aceleração inflacionária não 
são recuperados após a estabilização das economias latino-americanas que operararam por longos 
pcriodos em um regime de alta inflação. Isto ocorre porque as inovações fmanceiras e a adaptação 
das práticas de pagamemo ao contexto de alta inflação impuseram mudanças irreversíveis nos 
parâmetros da equação agregada de demanda por moeda. Ver: J. M. Fanelli. Roberto Frenkel e G. 
Rozenwurcel ( 1992 ). 
17 Esta é uma dimensão distintiva da instabilidade estrutural descrita em um contexto de alta 
inflação. Em um surto de inovações shumpeteriano, como o descrito na Teoria do Desenvolvimento 
.Econômico, ( Schumpcter, 1912 ). os parãmetros do sistema econômico mudam em decorrência 
dos pacotes de investimentos induzidos pela inovação. Pela defwição de capitalismo fornecida por 
este autor - associada ao rompimento do equilíbrio caracterizador do fluxo circular. e da 
conseqtieme criação de rendas extraordinárias geradas no processo de inovação - decorre que este 
C estruturalmente instável- no sentido conferido por Vercelli ( 1991 ). A ruptura das práticas do 
fluxo circular decorre da postura ativa dos empreendedores. Estes estão dispostos a assumir riscos 
e abdicar da flexibílidade em suas carteiras para viabilizar a execução dos projetos inovadores. 
Estes são financiados pelo crédito e decorrem da confiança empresarial e bancária nas apostas 
inovadoras a longo prazo. A instabilidade estrutural presente em um regime de alta inflação 
difercncia~se no sentido de que ela expressa a resultante da generalização de posturas defensivas. 
Ao contrário do verificado nos surtos de ínovação schumpeterianos, a instabilidade. no conte-"."tO de 
um regime de alta inflação. está associada á menor disposição empresarial de assumir o ônus 
decorrente da imobilização da riqueza. 
18 O crescimento dos níveis de preferência pela flexibilidade reduz a disposição dos bancos e 
demais intermediários financeiros de operarem descasados, e dos aplicadores em adquirir ativos 
não líquidos de médio e longo prazo. Sob a ótica do circuito do financiamento, esta disposição dos 
aplicadores para comprar ativos não líquidos ou de longa maturação é requerida para que outros 
intermediários financeiros avancem crédito ( ou outras instrumentos que possam representar 
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retrai-se fortemente ( Mll PlB tende a cair significativamente). Neste contexto são 
geradas inovações financeiras que permitem implementar a substituição de depósitos 
a vista por ativos inde.xados nos portfólios das firmas, ou verifica-se uma fuga para 
ativos denominados em moeda estrangeira1ól. Os aplicadores embutem prêmios de 
risco crescentes para coibir a conversão de seus estoques de riqueza líquida em ativos 
no exterior ou ativos domésticos denominados em moeda estrangeira ( Barros, 1993; 
Madi, 1994 ). 
A lógica do cálculo que orienta as decísões de investimento, de formação 
de preços e de composição das estruturas passivas desejadas pelas firmas sofre 
mutações profundas ligadas ao quadro de prolongada instabilidade macroeconômica. 
A vigência de um quadro de profunda instabilidade se expressa na imprevisibilidade 
da evolução futura do preço real dos ativos denominados em moeda doméstica. Ela se 
manifesta, por outro lado, em um maior custo ímplícito, decorrente dos níveis de risco 
percebidos, de carregar os estoques de passivos financeiros, denominados em moeda 
funding para o demandante de fundos ) de longo prazo para os investidores. O estreitamento de 
prazos dos ativos demandados pelos aplicadores e a baixa disposição das instituições financeiras 
para descasarem o perfíl de prazos de seus ativos e passivos. materializa-se no encurtamento da 
estrutura a termo dos contratos fmanceiros_ No limite. a riqueza fmanceira fica condensada em 
instrumentos de curtíssimo prazo. Isto materializa-se no estreitamento dos prazos dos recursos 
disponíveis para os demandantes de fundos ( no caso concreto da economia brasileira - o setor 
público ftgurava como demandante liquido principal ). O crescimento da preferêncía pela 
f1exíbilidade dos aplicadores. a despeito de não necessariamente inibir a intermediação dos fundos, 
acaba por elevar o nível de fragílídadc financeira dos demandantes líquidos de recursos. Face à 
deterioração das condições de custos I prazos. a demanda por recursos c o perfil do investimento 
desejado passam a ser afetados. As firmas passam a privilegiar projetos de menor maturação e que 
~ssam ser implementados através de elevados coeficientes de autofinanciamento_ 
9 A mud;mça nas práticas de pagamento e a generalização do uso da moeda indc.x.ad<> envolve a 
adaptação do sistema bancário ao contexto de forte aceleração inflacionária_ As inovações 
fmanceiras permitem que a queda na demanda por depósitús à vista seja compensada pela criação 
de ativos liquidas indexados. Segundo Barros ( 1993 ). ao longo da década de oitenta na economia 
brasileira. a operação da moeda indexada funcionou ancorada em determinados compromissos 
estabelecidos entre as autoridades monetárias c o sistema de bancos comerciais. O e:..-pressivo 
crescimento das carteiras de títulos públicos. lastreando a remuneração dos passivos bancários 
l!qUJdos em alta inflação. foi viabiliz.ado pelo compromisso do Banco Central de sustentar a taxa 
do overnight em níveis consistentes com a remuneração da carteira de títulos média dos bancos. A 
autoridade monetária deveria recomprar os titulos caso o primeiro compromisso fosse violado ( o 
que eqüivale a emitir papéis com taxa de juros flutuante atrelados ao custo de captação médio de 
curto prazo das instituições fmanceiras ), e garantir o fechamento da posição de reservas das 
instituições que não conseguissem fmanciar sua carteira de títulos públicos junto aos clientes. Este 
fechamento era realizado através da zeragcm automática da posição de reservas dos bancos. 
através da compra ou venda residual. realizada ao fmal do dia pela mesa do open market. Ver 
também Madi ( 199.; ). Nos países latino-americanos que experimentaram surtos inflacionários 
crônicos. em que as inovações financeiras viabilízaram a operação da moeda indexada. não 
ocorreu. de forma tão intensa. o processo de conversão da demanda doméstica por ativos 
fmanceiros em direção a ativos denominados em moeda estrangeira ( no limite com a substituição 
pura e simples da moeda local por alguma moeda internacional ) e em direção a ativos no exterior 
( fuga de capitais ). A fuga de capitais e a doiarização avançaram de forma muito menos íntensa 
nas economias que. como a brasileira. construíram um sofisticado mecanismo de indexação 
34 
estrangeira e em moeda doméstica. O crescimento do custo implicito do 
endividamento decorre do fato de que o risco de descasamento entre receitas e 
despesas eleva-se de fonna proporcional ao crescimento das taxas de inflação, da 
volatilidade do câmbio real e das flutuações recorrentes do nível de atividade de curto 
prazo. 
O devedor1 quando contrai uma dívida1 assume o risco de realizar, ex post, 
um fluxo de receitas insuficiente para saldar as obrigações contratuais assumidas. O 
risco do devedor, em um tegime de alta inflação, c.~:esce proporcionalmente às taxas 
de inflaçãow. Quanto maior a taxa de inflação, maior o risco de descasamento dos 
indexadores que reajustam receitas e despesas ( Baer, 1993; Costa, 1997 ), ou de 
incorrer em erros de previsão sobre a evolução futura das taxas de juros e câmbio 
reais, nos momentos contratualmente previstos para os desembolsos com serviço e 
amortização. O risco eleva-se, por outro lado, em função da maior volatílidade da 
absorção doméstica, que pode traduzir-se em uma rehação não antecipada do nível 
de vendas a curto prazo. A probabilidade das empresas serem lançadas em uma 
situação de desequilibrio patrimouial involuntário aumenta de acordo com a 
dimensão relativa de suas dívidas de curto prazo, da estabilidade de seu fluxo de 
receitas esperadas e das taxas de juros l'eais referentes a estas dividas ( sob a ótica 
micro, a taxa de juros real de uma obrigação contratual depende da taxa nominal em 
relação ao índice de preços específico dos seus produtos ou demais fontes de receitas, 
e não do indíce geral de preços). 
Nestas circunstâncias, a deterioração das condições de custos I prazos e a 
ruphm'l das convenções que conferiam elasticidade ao crédito doméstico de curto 
prazo impõem um prêmio crescente para convencer os proprietários da riqueza a 
abdicar da flexibilidade na composição de suas calieiras e tomar decisões irrevogáveis 
que envolvam um longo período de maturação. Estes, sob condições menos instáveis, 
muitas vezes decidiam investir baseados na confiança de conseguir refinanciar 
sucessivamente as dívidas de curto prazo, assumindo uma posição especulativa, no 
sentido de Minsky ( 1986 ) . Esta mutação nos custos e prazos dos recursos financeiros 
foi combinada à deterioração no grau de confiança depositado pelas firmas na 
estabilidade das condições de refinanciamento dos empréstimos de curto prazo e das 
receitas esperadas. Estes fatores desestimulam o investimento e reforçam o viés curto 
prazista na alocação de recursos. 
calcado em índices de preços internos_ Para uma visão particular da história de aperfeiçoamento 
dos mecanismos de indexação na economia brasileira, ver Simonsen ( 1995 ). 
20 A elevação não antedpada da inflação. em uma economia onde o crédito não seja indexado, exerce o 
paJXl d:: desvalorizar parte da dívida, favorecendo o devedor. 
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O cenário de crescente instabilidade promove um deslocamento 
progressivo dos parâmetros que afetam a estrutura de prazos dos ativos financeiros. A 
forte instabilidade gera a redução do horizonte temporal de maturação dos ativos 
financeiros demandados pelos aplicadores. Ela produz, simultaneamente, o 
encurtamento de prazos nas transações realizadas nos mercados de crédito21 • O ajuste 
das carteíras privadas ao contexto de alta inflação induz o estreitamento da 
estrutura de prazos da riqueza financeira, que fica condensada em operações de 
gíro diário1 lastreada na dívida pública ( Lopes, 1997). Os aplicadores adquirem 
papéis com os atributos de crescente liquidez e rentabilidade corno recompensa para o 
risco de desvalorização patrimouial. 
O crescimento da instabilidade, na transição para um t·egime de alta 
inflação, destrói as premissas que garantem a aplicação de regras convencionais de 
caráter adaptativo referentes às decisões de investimento. Isto minou as bases de 
operação dos mecanismos usuais de aceleração e desaceleração cíclican. A crescente 
volatilidade e. incerteza sobre o futuro promovem a ruptura das convenções 
e~iabelecidas no interior das diversas estruturas de mercado. Ela pressiona a taxa de 
desconto utilizada pelas firmas para calcular o preço de demanda dos projetos, assim 
como desativa as rotinas decisórias, de· cunho adaptativo, referentes à decisão de 
ampliação de capacidade produtiva. No contexto de crescimento e.stável dos mercados, 
as decísões de formação de pl'eços das firmas líderes estão conectadas às decisões 
;:, Stiglítz e Weiss ( 1981 ) descrevem o mecanismo qw.: se materializa no racionamento quantitativo do 
crédito bancário. Este é produzido em condições de assimetria de informaçôes entre devedores e 
credores. O çrescimento da demanda por empréstimos não é atendldo pelos bancos. ocorrendo o 
racionamento das quantidades de crédito ofertado em lugar da elevação dos spreads cobrados. quando o 
patamar da taxa de juros real esperada sinaliza que os tomadores de recursos ( aquele nível da taxa de 
juros real esperada } possuem um elevadíssimo risco de inadimplência. A elevação na rentabílidade 
associada ao aju~1e nos sprcads cobr.ados. a partir de algum patamar das taxas de juros reais esperadas. é 
menor do que o ônus percebido na elevação do risco do credor_ No caso de uma economia em alta 
inflação. a remuneração requerida para induzir aplicadores e intermediários financeiros a alargarem o 
período de maturação de seus ativos é muito elc\·ada. 1sto faz com que os bancos possuam estímulos para 
mcionar. ou virtualmente eliminar. os créditos de maior prazo de maturação. A partir de certo ponto. a 
elevação dos spreads pagos não é cap..v. de induzir o banco a elevar sua carteira de créditos. e ele passa 
a racionar as quantidades de empréstimos concedidas naquele perfil de prazos. 
"" No ambiente de relativa estabilidade macroeconômica do início da década de setenta na economia 
brasileira. parte das decisões de investimentos da grande empresa privada foi tomada de acordo com o 
principio do ajuste do estoque de capitaL decorrentes da interação dos mecamsmos 
acelerador/multiplicador. Ver. sobre a especificidade da dinâmica cíclica na economia brasileira nos 
anos setenta. Tavares ( 1978 ). Sobre os modelos de ciclo. ver Possas ( l987a ). O ambiente de relativa 
estabilidade macroeconômica opera como pré condição para que se cristalizem regras decisórias 
convencionais de cunho adaptativo ~ projetivo. referentes aos planos de investimento em mercados 
ohgopolizados (Possas. 1993 ). A estabilidade do conte:-..1o ê uma condição necessária ( a despeito de 
não suficiente ) para que os planos de investimento da grande empresa possam ser tomados de acordo 
com o principio do ajuste do estoque de capital. Neste quadro. o processo de formação de preços das 
empresas líderes se insere>. 'C no conjunto amplo de decisões referentes à distribuição desejada do funding 
dos progr.amas de investimentos. entre a mobilização de recursos de terceiros vis à vis o 
autofinanciamento, como discutido no capítulo I 
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referentes a distTibuição desejada do "funding" dos planos de investimento, conforme 
ilustrado no capítulo F 3 . 
Em um regime de alta inflação, a elevada volatilidade das variáveis 
macroeconômicas, o racionamento creditício exte1110 e a retração de prazos dos ativos 
transacionados nos mercados financeiros alteraram os critérios de decisão referentes 
ao financiamento dos gastos planejados. As características financeiras, e não 
propriamente as referentes à viabilidade econômica dos projetos, passam a tet' peso 
crescente nas decisões de inversão ( Frenkel e Fanelli, 1995 ), que deixam de 
envolver, também, qualquer automatismo induzido pelos mecanismos de aceleração 
cíclica. Nas palavras de Frenkel e Fanelli: 
"'La se!ección passa a estar muy fuertemente 
corre/acionada con las características financejras 
especificas de cada rama de produción y mucho menos con 
las caracteristicas económicas. Luego de un periodo 
prolongado, en una economia com mercados de capital de 
largo prazo faltantes o demasiado estrechos, las finnas que 
sobrevivem en e! processo no necessariamente son aquellas 
con mayor capacidad para assignar eficientemente los 
recursos existentes o para innovar en produtos y processos 
produtivos, ,\ino aquella:;; que se encuentran en ramas de la 
producíon que -por e! tipo de organización industrial que 
las caracteriza - son menos afectadas por esa falia de 
mercado. Las .firmas que tienden a sobrevivir mejor en este 
tipo de ambieJJ!e financeiro son las capital intensivas e 
cuyos ingressos son previsib!es. Este tipo de empresa son 
las que pueden aumentar - relativamente - más su 
coeficiente de endeudamiento sin producir grandes saltos 
en sus indices de risco financeíro (Frenkel e Fanelli, 
1995) '', 
O aumento da preferência pela flexibilidade influi não apenas no volume 
do investimento desejado, mas em sua qualidade, afetando a alocação e distribuição 
relativa de recursos entre os diversos segmentos industriais. 
O crescímento do prêmio econômico associado à flexibilidade aparece 
como a elevação da taxa de desconto usada pelas firmas para avaliar o valor presente 
~3 Filardo analisou os indicadores financeiros das empresas constantes no cadastro de contribuintes da 
Receíta Federal entre os anos de 1972 e 1975 na economia brasileira_ Ela concluiu que as hipóteses 
teóricas de Eichner ( 1976) c Wood ( 1980 ), que víncularn as decisões de preços das finnas à 
disponibilidade de autofinanciamento. são consistentes com os padrões de financiamento encontrados 
em sua análise empírica no período em tela. Neste trabalho foram avaliadas as relações entre a evolução 
dlls margens de lucro e a disponibilídade potencial de autofinanciamemo; ver Filardo ( 1979 ). 
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dos rendimentos esperados nos projetos de investimento. Esta cresce de forma 
diferenciada de acordo com o período de maturação, com o nível de risco tecnológico, 
com o nível de correlação das receitas esperadas com as flutuações cíclicas, com a 
intensidade de capital ~ além de outras características definidoras do nível de 
comprometímento com recursos de terceiros requerido para realizar o "funding" do 
projeto. A forte incerteza favorece a seleção de atividades que possuem um curto 
período de maturação e elevado pay back, baixo risco tecnológico, baixa escala 
eficie.nte mínima e que geram fluxos de caixa estáveis e pouco cor:relacionados às 
flutuações cíclicas ( Frenkel e Fanelli, 1995 ). 
Diante deste viés que favorece o curto prazo os investimentos realizados 
se concentram em reposição do estoque de capital. Estes são realizados, via de regra, 
mediante a elevação do coeficiente de autofinanciamento. O crescimento da 
prudência financeira impõe a diminuição do ritmo de crescimento potencial das 
firmas, forjando a relativa obsolescência do parque produtivo, que apresenta uma 
baixa taxa de renovação. 
A elevação dos níveis de volatilidade e de instabilidade das variáveis 
macroeconômicas estimula a proliferação de posturas empresariais defensivas. Estas 
visam preservar os valores patrimoniais acumulados e amortecer a queda da 
rentabilidade inscrita na desaceleração do crescimento. A seleção de atividades e as 
estratégias de diversificação dos grupos e.conõmicos, realízadas em ambientes de 
elevado grau de instabilidade e incerteza, procuram gerar uma distribuição de 
carteira capaz de diluír os riscos crescentes de desvalorização do estoque de riqueza 
acumulada. Esta existe em decorrência chs elevadas flutuações dos preços reais dos 
ativos. As firmas são estimuladas a buscar negócios que possuam comportamentos 
cíclicos não correlacionados entre si, ainda que este padrão de diversificação deixe de 
aproveitar as smerg1as potenciais existentes entre as várias ativichdes ( lVliranda, 
1995 ). Na v1s;êncm de elevada instabilidade macroeconõmica, presente em 
economias sujeitas à severa restrição financeira~cambial, os agentes privados 
encontraram estímulos para reforçar a transferência de recursos ao exterior. 
O crescimento do nível de incerteza sobre o valor futuro dos ativos e a 
relativa estagnação dos mercados domésticos, que alten1am mini ciclos de expansão e 
retração, elevam o prêmio ligado ao grau de flexibilidade patrimonial. Isto deprime a 
formação de capital e reforça o caráter rentista da grande empresa privada. 
A elevação do caráter rentista da grande empresa industrial aparece como 
elevação da razão estoque de ativos financeiros líquidos I ativos totais e rebate sobre 
seu fluxo de caixa corno elevação da participação das receitas financeiras I receitas 
totais. Em uma economia estável, o embate distributivo entre fornecedores e 
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compradores ao longo das cade.ias produtivas usualmente materializa-se em uma 
determinada eshutura de preços relativos ( à qual associa-se uma estrutura de 
rendimentos relativos, refletindo as relações de poder de mercado), 
Em um regime de alta inflação, a estrutura dos rendimentos reais relativos 
auferidos depende não apenas dos preços relativos de insumos e produtos, Os 
rendimentos operacionais estão parcialmente diluídos nos resultados financeiros 
dependentes das condições de contratação do crédito comercial e do nível de 
sofisticação dos mecanismos de indexação dos componentes não onerosos do passivo, 
Sob alta inflação1 parte dos rendimentos regulares deconentes das atividades da firma 
está embutída nas condições de prazos e custos do fornecimento de insumos e 
matérias primas utilizadas a jusante e a montante nas cadeias de produção. As 
relações regulares de fornecedores 1 pagamento de folha de salários e demais itens não 
onerosos do passivo envolvem a apropriação privada de parcela do "float 
inflacionário''. Esta é tão maior quanto mais veloz for o giro dos estoques das firmas, 
quão maior for a sua capacidade de postergar os pagamentos nominais, quanto maior 
for a taxa de inflação e de juros nominais de curto prazo dos ativos financeiros 
indexados e quanto mais imperfeito o sistema de indexação de seu passivo não 
oneroso. A aplicação das receitas operacionais embute ganhos financeiros expressivos, 
sobre alta inflação, para as firmas que financiam parcela do capital de giro a prazo 
junto aos fornecedores. Neste contexto, a estrutura de receitas das firmas depende 
fortemente do ritmo de circulação, do tum over, do capital de giro. Isto porque a 
receita do float é maximizada pela realização de caixa no menor tempo possível e pela 
postergação dos pagamentos nominais contratados pelo maior prazo possíveL Sob a1ta 
inflação, as receitas financeiras são portadoras de rendimentos que em economtas 
estâveís devem estar embutidos no sistema de preços relativos ( refletindo-se nas 
receitas operacionais geradas). 
Em um regime de alta inflação, a lógica que orienta as decisões de 
formação de preços das firmas sofre mutações significativas. O elevado patamar das 
taxas inflacionárias e da vo1atilidade dos preços relativos gera o encurtamento do 
horizonte temporal referente às decisôes capitalistas. Neste quadro, as decisões de 
investimento são fortemente afetadas, e não se observa, na perspectiva das firmas, o 
ônus implícito relativo à perda de posições de mercado e market share decorrentes da 
estagnação do estoque de capital. lsto ocorre porque o crescimento abrupto dos níveis 
de instabilidade de câmbio, juros e da absorção doméstica, sob forte aceleração 
inflacionária, promove uma retração "coordenada"' das decisões de investimento 
dentro das estruturas de mercado. A decisão de não ínvestir em uma trajetória de 
crescimento, enquanto os concon·entes estão investindo1 implica reduzir a magnitude 
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das barreiras à entrada. Isto Impõe perda de posições de mercado construídas 
estrategicamente nas histórias de crescimento das firmas líderes. A retração e 
alteração do pe1fil desejado das decisões de investimento, no cenário de crescimento 
da instabilidade em um regime de alta inflação, impõem um deslocamento dos 
parâmetros que balizam as decisões de formação de preços das firmas líderes do setor 
industrial. As fil·mas cortam seus planos de investimento sabendo que suas posições 
de mercado não serão ameaçadas. Isto ocorre pelo fato de que dissemina-se a 
expectativa de que os concorrentes também reduzirão suas decisões de formação 
bruta de capital fixo. 
2.2.2 -A flexibilização dos mark ups 
Em um regime de alta inflação ocorre um processo de flexibilização dos 
mark ups da grande empresa industrial. Este movimento vísa essencialmente gerar 
provisões financeiras compensatórias do risco crescente de desvalorização do capital 
liquido. 
O crescimento do nível de volatilidade das variáveis macroeconômicas 
fundamentais eleva o prêmio de risco embutido nas taxas utilizadas pelas firmas para 
descontar as receitas esperadas nos diversos projetos de investimento disponíveis. Este 
movimento opera como um desestímulo às decisões de formação de capital. Sob a 
ótica das firmas oligopolistas já instaladas, a percepção do risco do inzresso de outros 
cot1C01Tentes é alterada quando a instabilidade macroeconômica opera como fator de 
desestímulo horizontal das decisões de investimento. 
Vale dizer, quanto maior a volatilidade dos parâmetros macroeconômicos, 
ma1or a taxa de retorno esperada requerida para desencadear as decísões de 
investimento dos entrantes em potenciaL Quanto maior a taxa de retorno esperada 
necessária para induzir urna firma a ingressar no setor em questão1 maior o nível do 
mark up exatamente !>Uficiente para inibir a entrada e maximizar os lucros esperadas 
a lonzo prazo em oligopólio. Vale dizer, o crescimento da instabilidade 
macroeconômica aparece para as decisôes de formação de preços dos oligopólios 
industriais como uma elevação horizontal do nível das barreiras à entrada. Em um 
regime de alta inflação, este processo c01·responde ao deslocamento das restrições que 
balizam as decisões referentes à calibragem dos mark ups desejados, definidoras dos 
preços-limite ( Labiní, 1962 ). Estes se dilatam em resposta à dt·ástica elevação da 
incerteza e dos níveis de volati1idade das variáveis macroeconômicas fundamentais. 
Os mark ups desejados maximizam o lucro esperado a longo prazo, em função do 
risco do ingresso de novos concorrentes, dada a magnitude percebida das barreiras à 
entrada nos diversos mercados. Quanto maior a instabilidade do contexto ( decorrente 
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da volatilidade dos preços macroeconômicos centrais para o cálculo capitalista -
gerando uma elevação da taxa subjetiva de desconto usada para avaliar os projetos ), 
maior o nive1 dos mark ups que podem ser praticados sem desestabilizar a estrutura 
do oligopólio, maior a flexibilidade que as firmas líderes possuem para formarem seus 
preços14 . 
Sob alta inflação, a formação de preços se desconecta dos parâmetros 
usuais, que dependem das configurações das estruturas de mercado e das estratégias 
de longo prazo de crescimento das firmas. A formação de preços em contextos estáveis 
inscreve-se, como visto no capítulo 1, em um conjunto amplo de decisões referentes à 
demarcação do mix do financiamento desejado do investimento planejado, 
restringidas pelo risco de atração de novos concorrentes. As decisões de formação de 
preço em oligopólio usualmente estabelecem um elo entre o curto e o longo prazo, 
ligando a estratégia de investimento as decisões de financiamento da expansão das 
firmas, dadas as barreiras à entrada. Nos marcos de um regime de alta inflação, o 
horizonte de cálculo por detrás das decisões de determinação do nível dos mark ups 
desejados é limitado ao curto prazo. Este passa a ser governado pelas reações 
defensivas das firmas, visando esquivar-se dos riscos crescentes de desvalorização 
patrimonial e de default. Este eleva-se efn decorrência do cryscimento endógeno dos 
níveis de fragilidade financeira em contextos de crescente volatílidade das taxas de 
juros reais, da absorção doméstica e das condições do refinanciamento de posições 
alavancadas. 
Em um regime de alta inflação, a elevação do risco de desvalorização do 
capital liquido das firmas industriais decorre dos nívets crescentes de 
imprevísihilidade do custo futuro de reposição dos estoques. O risco de queimar parte 
do patrimônio lLquido no giro dos estoques gera comportamentos defensivos de 
elevação dos mark ups desejados ex ante ( frenkel, 1979; Belluzzo e Tavares, 1986; 
Kandir, 1990 ) . A generalização deste tipo de comportame11to produz trajetórias 
caracterizadas pela aceleração endógena das tJ.xas de inflação. 
No ambiente que conjuga aceleração inflacionária à drástica restrição 
financeira-cambial externa, reduz-se o custo implícito da firma líder elevar o mark 
up praticado. Por outro lado, eleva-se. o custo implícito de carregar as dívidas 
financeiras. A elevada volatilídade das taxas de juros reais e a alternância de mini 
ciclos de racionamento e expansão do crédito interno impõem um ajuste na percepção 
das firmas sobre a solidez de seus esquemas de financiamento - viesando o mix de 
financiamento desejado em direção a arranjos relativamente menos dependentes de 
Z·! Este processo pode ser representado como um deslocamento para a direita da curya que representa a 
percepção privada dos custos do autofinanciamento. CF!. descrita no capítulo 1 
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recursos de terceiros e das condições de rolagem do crédito de curto prazo. Este 
quadro se, traduz na elevação do custo implicito de carregar as dívidas velhas, e por 
conseguinte, na queda do nível de alavancagem desejada. Neste cenário, a pressão 
altista exercida sobre os mark ups desejados está ligada à necessidade de formação de 
uma provisão financeira requerida para acelerar o ritmo de amortização de parte 
indesejada dos estoques de passivos. O desendividamento é perseguido em função da 
aceleração inflacionária, que gera a elevação endógena do risco associado ao 
carregamento de dívidas financeiras. 
A calibragem altista dos mark ups desejados expressa a reação das grandes 
empresas privadas ao ambiente de elevada incerteza. O risco de desvalorização do 
capital liquido, em um contexto de aceleração inflacionária não antecipada, viesa 
para cima os mark ups desejados ( frenkel, 1979 ). O custo esperado de reposição de 
estoques, via importações ou junto aos fornecedores domésticos, depende das 
antecipações construídas pelas firmas sobre o preços das matérias~ primas e insumos 
no fuhtro relevante. A taxa de juros esperada define a percepção privada sobre o 
custo implícito de sobrestimar o preço de seus insumos. Isto porque a precificação, no 
presente, faz-se baseada na expectativa sobre o preço futuro requerido para repor o 
nível desejado de estoques. O custo de errar para cima, sobrestimando o preço futuro 
esperado ( que eqUivale a assumir o risco de renda ), depende da capitalização 
financeira dos recursos imobilizados pela variação não desejada de estoques a curto 
prazo, decorrente da queda das vendas. O risco simétrico, de errar para baixo, de 
incorporar uma subestimativa do preço futuro relevante para viabilizar a reposição 
de estoques no cálculo de precificação verificado no presente, traduz-se em uma 
desvalorização patrimonial. A assimetria em relação ao ônus implícito percebido pelas 
firmas em assumir o risco de renda, em sacrificar parcela do fluxo de rendimentos 
extraível do uso do estoque de capital, vis à vis o risco de capital, de destruir parte do 
estoque de riqueza acumulada no giro dos estoques, impõe um viés altista na 
determinação dos mark ups desejados sob alta inflação ( Frenkel, 1979 ). Esta pressão 
altista dos mark ups desejados verifica-se mesmo que, em média, as expectativas sobre 
os preços no futuro correspondam aos valores efetivos. 
O risco de desvalorização patrimonial também decone do elevado nível de 
volatilidade das taxas de juros reais ex post. O nível da taxa de juros real esperada 
de curto prazo define o custo de oportunidade da retenção indesejada de estoques. 
Esta taxa impõe uma restrição sobre as decisões de formação de preço das firmai'> 
líderes. Se a firma espera que a taxa de juros real seja negativa ex post, ela possui 
estímulos para elevar os mark ups desejados - pois a valorização nominal dos 
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estoques retidos será superior à capitalização financeira das receitas obtidas pelas 
vendas (Carvalho, 1990 ). 
Este fato sugere que a taxa de juros nominal deve operar como uma 
referência para as decisões de formação de preço das firmas (a taxa de juros real 
relevante compara a taxa de juros nominal e o preço formado pela firma ). Em 
a1ta inflação, a elevada volatilidade das taxas de juros reais promove a queda da 
sensibilidade dos mark ups a elevações esperadas nesta variável. As firmas se 
deparam com o problema da extração de sinaL Elas precisam avalíar se a variação 
observada na taxa de juros nominal associa-se a uma variação na taxa de juros 
real correspondente. Como esta variável se comporta de forma extremamente 
volâtil sob alta inflação, as decisões de preço passam a ser relativamente 
insensíveis a pequenas vanações nas taxa de juros esperadas ( a política 
monetária restritiva precisa impor variações descontínuas cada vez maiores nas 
taxas de juros para freiar o movimento altista dos mark ups e evitar a aceleração 
inflacionária )15 . 
Nos períodos de alta instabilidade marcados pela gestão de políticas 
monetárias fortemente restritivas, o prêmio de risco exigido pelos agentes líquidos 
para promoverem o refinanciamento dos devedores e evitar uma fuga de capitais 
eleva~se fortemente ( o principal devedor tende a ser o setor público, com obrigações 
concentrados no curtíssimo prazo). Este processo ocorre seja porque nestes contextos 
verificava-se o agravamento da desconfiança dos aplicadores em geral sobre a 
sustentabilidade intertemporal da trajetória de financiamento do setor público, seja 
porque o crescimento autoreferenciado dos estoques de dívida pública mobiliária, sob 
impacto de taxas de juros reais voláteis e elevadas, refletia-se no crescimento do peso 
representado pelas quase moedas nos portfólios dos aplicadores, seJa porque a 
formação da taxa de juros nominal operava, nas conjunturas de aceleração 
inflacionária mais fortes, como mecanismo de coordenação informal das expectativas 
de evolução futura das taxas de inflação. Neste ambiente, a elevação das taxas de juros 
nominais gera profecias autorealizáveis que se materializam no deslocamento dos 
patamares da inflação. Isto ocorre em decorrência da sinalízação embutida para a 
formação das expectativas empresru:iais sobre a evolução futura dos preços relevantes 
:s Ver Frenkel ( 1979 ). Quando a taxa de juros real esperada a curto prazo sobe. isto é transmitido para 
a percepção das fmnas sobre o custo de incorrer no risco de renda. Isto porque este é determinado, entre 
outros fatores, pela capitalização financeira esperada dos recursos imobilizados em função da variação 
não desejada de estoques, imposta pela queda das vendas a curto prazo. Nos conte.'\ios de forte 
aceleração inflacionária. entretanto, este movimento cr.t contrabalançado pela mudança na percepção do 
risro de capital. Muitas vezes. a elevação das taxas de juros. em conte:-.1os de inflação elevada. alem de 
fazer crescer autonomamente o componente financeiro do déficit pUblico, era acompanhada de um 
processo de estabilidade ou mesmo crescimento OOs mark ups desejados. 
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para a l"eposição de seus estoques. Diante de expectativas "forward looking" das taxas 
de inflação, as tentativas de elevação e sustentação do patamar das taxas de juros reais 
eram sistematicamente frustadas1 ex post, pela aceleração inflacionária. Esta dinâmica 
gera a elevação da volatilidade e do nível de flutuações das taxas de juros reais. 
Nos contextos em que se verificam trajetórias de crescimento explosivo do 
estoque de divida pública mobiliária interna, por outro lado, as firmas ajustam seus 
mark ups desejados em função da necessidade. de formação de uma reserva 
compensatória associada à expectativa de elevação futura dos preços dos bens 
públicos-fiscais ( Kandir, 1990 ). 
A crescente incerteza sobre o valor futuro do câmbio real impõe um risco 
crescente de que as firmas amarguem uma dilapidação pahimonial, caso incorram em 
erros na definição das expectativas sobre os valores futuros do custos de reposição dos 
bens lmporlados2B. Por outro lado, a volatilidade potencial da taxa de câmbio real, 
sob alta inflação, eleva o risco de que movimentos não antecipados das paridades 
inflem o custo de carregar os passivos denominados em moeda estrangeira27 . 
O processo de flexibilização dos mark ups praticados ocorreu em um 
quadro macroeconômico específico caracterizado pela aguda restrição financeira~ 
cambial e instabilidade crescente. A escassez de di visas gerou o fechamento forçado 
para as importações ( via depreciação cambial e proteção tarifária e não tarifária às 
importações). Este fato amplia os graus de 1iberdade empresarial no manejo dos rnark 
ups domésticos - minimizando o impacto negativo de uma elevação das margens 
sobre o fluxo de caixa esperado. A espiral inflacionária e o crescimento da 
instabilidade diminuíram a percepção das firmas sobre o risco de atração de novos 
concorrentes para os mercados locais. A política monetária passiva, no quadro 
institucional da moeda indexada, via de regra, sanciona as decisões de preços dos 
oligopólios industriais. A restrição sobre o nível de atividade impo!>ia pelo 
estrangulamento de demanda nominal, associado ao controle de algum agregado 
monetário, não se verifica, pois no regime de moeda indexada a geração de meios de 
pagamento sanciona automaticamente as expectativas altistas dos agentes líquidos ( 
Madi, 1994; Barros, 1993 ). 
Todos estes fatores podem ser representados pelo deslocamento para a 
direita da curva que expressa a percepção empresarial dos custos do 
26 Cabe observar que no conte":to de uma economia fortemente protegida e com baixo coeficiente de 
penetração das importações este efeito deve ser relativamente menos imJXlrtante do que o observado em 
uma economia aberta com elevado coeficiente de importação. 
z1 No quadro especifico da economia brasileira nos anos oitenta a taxa de câmbio afetava o preço futuro 
esperado dos bens e serviços públicos ofertados por empresas estatais, que usualmente operam em 
setores não transáveis. Isto ocorria porque estas empresas carregavam amplos estoques de dívida 
denominados em moeda estrangeira. Ver, sobre este ponto, Tavares ( 1996 ). 
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autofinanciamento - CB, descrita no capítulo 1. Estes movimentos verificam-se, em 
economias submetidas a programas de ajustamento externo, em paralelo ao 
deslocamento para a esquerda da curva que revela o custo dos fundos externos. Os 
custos dos fundos externos às fírmas, em moeda doméstica, elevam-se em função das 
políticas monetárias restritivas, e do crescente risco inscrito na aceleração 
inflacionária. Os recursos voluntários denominados em moeda estrangeira 
desapareceram em decorrência da cnse da divida externa. Desta forma, nas 
economias altamente instáveis em processos de ajustamento do balanço de 
pagamentos, decorrentes da interrupção dos fluxos de financiamento externo 
voluntários, a grande empresa privada reage defensivamente mediante a elevação dos 
mark ups1 queda do investimento e queda dos níveis de endividamento desejado 
(Almeida, 1994). 
O quadro macroeconômico de instabilidade crescente traduz-se na 
elevação do poder de mercado dos oligopólios internos. Estes redefinem suas 
estratégias de expansão em função da necessidade de sobreviver, preservar a 
rentabilidade e os patrimônios acumulados em um ambiente de alta incerteza. Neste 
processo, a forte instabilidade macroeconômica altera a percepção empresarial sobre o 
ônus decorrente d.1. calibragem altista dos mark ups desejados211 • 
O prolongado quadro de alta instabi1idade, é este o ponto a reter, 
materializou-se em mutaÇOes na lógica das decisões de formação de preço e de 
composição de carteira das grandes empresas. Este viés defensivo reflete o crescimento 
dos seus níveis de preferência pela flexibilidade. A adaptação dos esquemas de 
financiamento das empresas industriais ao ambiente de forte incerteza envo1veu a 
queda expressiva do esforço de inversão. Este foi viesado em direção a atividades 
possuidoras de receitas relativamente estáveis e inversamente correlacionadas com a 
2~ A elevação do custo implícito de levantar fundos externos faz com que grandes empresas de capital 
estrangeiro, que a princípio não são submetidas ao racionamento de crédito externo em intensidade 
equivalente ao imposto às firmas nacionais. passem a encarar esta alternativa de financiamento como 
excessivamente arriscada ( a queda da absorção de fundos e:-..1ernos reflete a restrição decorrente do 
racionamento dos volumes de créditos concedidos às firmas. pelo lado da oferta. e a contração da 
demanda decorrente da elevação brutal do custo implícito do endividamento e:-.1erno em ambientes 
altamente instáveis )_ A queda das captações de recursos externos das firmas estrangeiras deve 
reprcsentrar. antes que uma restrição intransponível pelo lado da oferta de fundos. uma diminuição da 
demanda líquida por recursos. As finnas estrangeiras. em conte:..1os de alta inflação e estagnação do 
mercado doméstico. elevam as transferências e a relação entre unidade de remessa para o exterior /lucro 
gerado (Carta da Sobeet. 1997). Este movimento verifica-se em um quadro em que a restrição cambial e 
a instabilidade crescente culminam em um baixo ritmo tendencial de crescimento dos mercados. Esta 
conjunção de fatores reduz a necessidade de retenção de fundos internos. via reinvestimentos, a serem 
canalizados para financiar a expansão de capacidade produtiva. Por outro lado, sob racionamento do 
crédito externo e severa restrição de divisas. o nível dos mark ups desejados pelas empresas de capítal 
estrangeiro deve ser ajustado. Isto ocorre em função do esforço das finnas amortecerem as flutuações da 
taxa de retorno, em moeda estrangeira. verificada sobre os investimentos realizados no pais - em 
decorrência dos deslocamentos percebidos na taxa de câmbio real esperada de longo prazo_ 
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estrutura de rendimentos constitutivos do core busíness das firmas, e de elevado "pay 
back'' ( Frenkel e fanellí, 1995 ). O ambiente de alta inflação favorecia atividades de 
curta maturação que podiam ser financiadas fundamentalmente pela retenção de 
fundos internos - o que exigia baixa intensidade de capital e escala eficiente. Sob a 
ótica patrimonial, o crescimento dos coeficientes de risco financeiro transforma a 
busca do desendivid.amento em regra geral de movimento. Em alta inflação, o custo 
implícito de carregar dívidas financeiras explode, enquanto a taxa de retorno dos 
projetos de inversão são reduzidos pela forte incerteza. AB grandes empresas 
industriais buscaram uma posição '(hedge", acumulando ativos financeiros de 
curto prazo para se protegerem das flutuações dos custos reais de carregar dívídas 
( Costa, 1995 ) 201• A fuga dos riscos de preço e quantidade em alta inflação, e a 
deterioração das condições de contratação do crédito doméstico transformam a 
restruturação patrimonial centrada na queda dos níveis de alavancagem na opção 
preferida de canalização dos fundos retidos pelas grandes empresas. Esta foi alcançada 
de forma relativamente mais aguda para aquelas atividades que. lograram preservar 
mais intensamente a rentabilidade. O desendívidamento desejado depende, é claro
7 
do 
nível de diversificação das receitas esperadas. Algumas atividades possuidoras de 
receitas relativamente estáveis podem· reduzir, em alta .inflação, seu nível de 
e.ndividamento desejado de forma relativamente mais suave, enquanto atividades 
fortemente pró cíclicas são induzidas a buscar uma ajuste mais drástico em seus 
esquemas de financiamento. 
::
9 Uma firma que possui mais ativos financeiros do que dividas financeiras. amix:Js vinculados às taxas 
de juros de curto prazo. eleva as receitas financeiras líquidas quando a taxa de juros real sobe. O 
crescimento da preferência pela flexibilidade associa-se à busca de JXJSições patrimoniais relativamente 
mais líquidas. Esta deve refletir-se IUl maior participação desejada dos ativos financeiros de curto prazo 
nas estruturas ativas e na diminuição das dívidas onerosas no cômputo dos passivos desejados pelas 
fimtas. Esta estrutura de ativos e passivos pennite que a fnma se proteja contra variações não esperadas 
das taxas de juros e diversifique as fOntes de receitas face à maior volatilidade da ah>orção doméstica. 
E\-identementc. a capacidade das firmas implementarem este ajuste varia significativamente de acordo 
com as relações de poder de mercado dentro das cadeias produtivas e com diversas especificidades 
setoriais. Os movímentos desejados. é evidente, nem sempre correspondem ao padrão de movimento 
verificado. A estratégia de fazer hedge adquirindo ativos indexados se diferencia da cstratCgia de saldar 
dívidas velhas poís ela não elímina o risco de default da carteira de ativos. 
2.3 -Decisões de financiamento empresarial em contextos de alta inflação, 
abertura comercial e flexibilização do crédito externo: notas sobre o ajuste 
financeiro no quadro dos anos noventa na economia brasileira. 
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No ínício dos anos noventa, o ambiente concorrencial na indústria 
brasileira foi radicalmente transformado pelos processos de reinserção aos 
circuitos financeiros internacionais e abertura comerciaL 
A abertura comercial impõe novas restrições ao processo de formação de 
preços das firmas líderes. Em contextos que combinam alta inflação e abertura 
comercial, o cálculo de determinação dos mark ups desejados, inflados pelo risco de 
desvalorízação do capital líquido, passa a ser realizado em quadros de maior 
contestabilidade das posições de mercado das firmas. A abertura da economia, em 
contextos de elevada instabilidade macroeconômica, eleva a percepção privada do 
custo implícito envolvido em assumir o risco de renda. A abertura, sob alta 
instabilidade, impõe um freio ao processo de revisão altista dos mark ups desejados, a 
despeito de não desativar os mecanismos que motivavam a elevação defensiva das 
:marget1s30. 
Qualquer pressão ímposta sobre as taxas básicas de juros eleva o custo 
da retenção de estoques das fü,mas não fínanceiras que não podem captar 
recursos externos. No quadro de flexibilização do crédito externo, para as firmas 
que podem endividar-se nos mercados intemacionais, ela induz uma mudança no 
:mix de financiamento do capital de giro. A elevação das taxas de juros reais de 
curto prazo internas estimula as captações externas de curto prazo em 
substituição ao uso de recursos próprios e do endividamento interno. 
Por outro lado, no contexto de uma economia aberta às importações, a 
elevação da taxa de juros básica incide como uma pressão restritiva sobre as 
decisões de determinação do nível dos mark u ps desejados pelas firmas, através de 
outros canais. lsto porque o preço a vista das mercadorias importadas, adquiridas 
em grande parte em operações de compras financiadas a taxas internacionais, é 
afetado pela evolução dos diferenciais de juros internos e externos:11 • Sob a ótica 
das firmas domésticas, que operam em uma economia aberta às importações e não 
têm acesso ao mercado externo de créditos, a elevação das taxas de juros 
domésticas eqüivale a uma apreciação cambial ~ pressionando o nivel dos mark 
ups desejados. 
J(l Sobre a representação da abertura comercial. em contextos de alta inflação. como um deslocamento 
descontínuo da percepção privada dos custos envolvidos em assumir o risco de renda. ver Pereira e 
Carvalho ( 1998 ). 
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O impact:o líquido da abertura sobre a posição da curva da eficiência 
marginal do investimento das firmas industriais é incerto. Todo o mais constante, este 
depende do confronto do efeito negativo, decorrente da compressão da margem 
operacional das empresas, relativamente à percepção das firmas sobre a necessidade 
de realizar investimentos em restruturação para permanecer no mercado. O último 
fator estrl. associado ã idéia de que as posições de mercado construídas nas trajetórias 
de crescimento das firmas são percebidas como ativos intangíveis. Neste quadro, o 
fluxo de investimentos desencadeado pela presença de novos concorrentes pode 
associar-se ao esforço de preservação de parcela do estoque de riqueza depositada nas 
suas posições de mercado. 
Qualquer que seJa a resultante sobre a posição da curva da eficiência 
marginal do investimento1 os impactos da abertura aparecem às firmas como um 
deslocamento autônomo para a esquerda da curva Cfi 1 que revela a percepção 
empresarial do custo implícito de gerar fundos internos, descrita no capítulo 1. Este 
deslocamento é imputado ao fato de que, em um contexto de economia aberta, a 
elevação do preço traduz-se em uma perda relativamente maior de market share do 
que ocorreria em uma economia fechada. Esta mutação decorre da elevação da 
intensidade esperada do efeito de desaceleração das vendas geradas pela elevação dos 
mark ups a curto prazo e do custo embutido no risco crescente de que este aju~ie das 
margens detone o ingresso de novos concorrentes para o mercado. O referido processo 
é ilustrado no gráfico 4, que descreve os impactos que a abertura comercial e as 
alterações da taxa de câmbio real esperada de longo prazo exercem sobre os custos 
percebidos de mobilizar recursos internos através da elevação dos mark ups. 
O custo implícito de alterar o ritmo de geração de fundos internos para 
prover o autofinanciamento dos projetos de investimento passa a estar referenciado à 
evolução dos preços em moeda doméstica dos produtos importados. O ônus de elevar 
o mark up passa a ser referenciado à distância vigente entre os preços da finna em 
relação aos preços em moeda doméstica dos produtos importados. Isto ocorre porque 
esta é a distância relevante para que as firmas domésticas avaliem o ônus decorrente 
da desaceleração esperadas das vendas. Esta decorre de suas decisões de praticar um 
preço que se desvia do preço local dos importados, que dependem diretamente da taxa 
de câmbio nominal. Qualquer alteração nos preços internacionais, ou na taxa de 
câmbio nominal, aparece às firmas como um deslocamento da curva Cfi. O seu 
posicionamento passa a depender diretamente da evolução destas variáveis. 
3
' Ver, sobre o impacto dos financiamentos externos no crescimento das imp:mações brasileiras. 
Non.nenberg ( 1996 ). 
Gráfico 4 
Impactos da Abertura Comercial e da Taxa de Câmbio Real sobre o 
Custo PercebidÓ do Autofinanciamento em Oligopólio 
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No contexto de uma economia aberta, o gráfico 4 descreve o impacto que a 
mudança de patamar da taxa de câmbio real de longo prazo, percebido como 
sustentável intertemporalmente, exerce sobre a percepção privada dos custos 
implícitos de mobilizar recursos através da elevação dos mark ups desejados32 . Em 
uma economia aberta às importações, a apreciação da taxa de câmbio real de longo 
prazo espelha-se, sob a ótica do financiamento das firmas líderes, no deslocamento 
para a esquerda da curva que revela a percepção privada dos custos implícitos de 
influir no ritmo de geração dos fundos internos, Cfi. Ceteris paribus, o mix de 
financiamento das atividades das firmas deve ser ajustado. A retração dos mark ups e 
o uso mais intensivo de fundos externos à firma em seus esquemas de financiamento 
32 A referida relação diz respeito à avaliação das firmas sobre a evolução do patamar da taxa de câmbio 
real de longo prazo. Pode haver flutuações de cm"to prazo ao redor desta tendência esperada que. 
entretanto, não sejam transmitidas à percepção privada sobre a taxa esperada a longo prazo .. e portanto. 
sobre o custo implicito do autofinanciamento. A experiência chilena de introduzir um maior nível de 
volatilidade na taxa de câmbio de curto prazo foi realizada, nos marcos de sua politica cambial. visando 
desíncentivar o ingresso de capitais que buscam os ganJ1os imediatos de arbitragem. Ela não gera. 
necessariamente, um impacto negativo sobre o estado de confiança depositado nas antecipações sobre a 
evolução futura da taxa de câmbio real a longo prazo. Ver Ffrench Davis, Agostin e Uthoff; ( 1995 ). 
Analogamente, a percepção sobre o caniter transitório ou permanente das flutuações cambiais 
condiciona as respostas da indústria aos estímulos decorrentes da pressão concorrencial gerada pelo 
ajuste das paridades em um conte:\iO de economia aberta. Estas afetam as estratégias de expansão. 
investimento e a adnúnistração dos mark ups desejados pelas finnas. 
49 
aparecem como conseqüência da apreciação da moeda doméstica em uma economia 
aberta. Neste novo quadro, as fírmas utilizam relativamente mais recursos oriundos 
de fonte.s extemas1 elevando o nível de alavancagem desejada. 
A reintegração da economia aos fluxos de empréstimo voluntários nos 
mercados financeiros internacionais opera, por outro lado, como um deslocamento 
autónomo das taxas de juros reais, disponíveis para consolidar os planos de inversão 
das grandes empresas. Ela promove, adicionalmente, um deslizamento da yield curve 
relevante para seus cálculos de composição dos passivos. Este processo corresponde ao 
ressurgimettto do trecho da curva CFEs, que expressa a percepção privada dos custos 
de captar fundos externo.'> de longo prazo, que haviam desaparecido no contexto de 
racionamento de crédito denominado em moeda estrangeira. A reinserção aos 
circuitos financeiros internacionais pode ser representada como um deslocamento 
autônomo para a direita da curva que expressa o custo dos fundos de terceiros, no 
trecho relacionado aos recursos denominados em moeda estrangeira. Neste quadro 
deve haver um movimento de mudança no perfil das moedas de denominação dos 
fundos de terceiros demandados a curto prazo. Este ajuste ( dado o diferencial de juros 
intemo e externo), envolve a substihúção de parte do crédito usado para financiar o 
capital fixo e circulante junto às fontes internas por crédito de curto prazo e longo 
prazo contraído junto aos mercados financeiros internacionais33 • 
ZA - Estabilização e custo dos fundos externos às firmas 
Os custos percebidos de financiar os gastos planejados com recursos de 
terceiros caem significativamente com a estabilização. Isto porque cai o risco das 
firmas subestimarem a taxa de juros real ex ante - desínflando o componente de custo 
implícito referente ao risco associado à possibilidade de descasamento dos indexadores 
das receitas e despesas financeiras em moeda doméstíca. Este processo gera um 
estímulo para a expansão marginal do financiamento externo às firmas 34 . 
n A percepção empresarial do custo implícito do endividamento externo deve cair sigrúficativamente 
quando a JX!lítica cambiaL em contextos de alta inflação, passa a ser pautada JX!I uma regra que visa 
estabilízar a taxa de câmbio real ex JX!St. Na economia brasileira na década de noventa, esta queda do 
risco de contrair dividas em moeda estrangeira foi produzida pela inflexão operada na JX!litica cambial 
na gestão Marcílio Marques Moreim, a partir de setembro I outubro de 1991. Ver. sobre este ponto, 
Margarido (1997 ). 
3
"
1 O presente argumento é válido ainda que a gestão contracionista da política monetária jogue as taxas 
de juros reais ex post para cima. O que interessa reter é que para uma mesma expectativa de evolução 
da taxa de juros real ~ obtida em um patamar mais baixo da taxa de inflação - associa-se um custo 
implícito menor. Esta queda do custo implícito decorre do crescimento do estado de confiança 
depositado na avaliação ex ante realizada sobre a taxa de juros real no futuro. A queda do risco de errar 
a taxa real esperada gera um incentivo para a finna demandar crédito. Isto ocorre ainda que esta 
demanda seja. inibida pelo fato de que as taxas de juros nominais são pressionadas para neutralizar o 
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Neste sentido, a transição de um regime de alta inflação para ttm quadro 
de estabilidade, sendo percebida como sustentável intertemporalmente, desloca 
positivamente o nível de endividamento desejado das empresas industriais. Ou seja, na 
presença de um ambiente marcado pela vigência de patamares mais baixos das taxas 
de inflação, uma mesma expectativa de evolução das taxas de juros reais ex ante, 
assocía-se, ceteris paribus, a um nível maior de demanda por ct·édito, assim como um 
nível mais elevado de alavancagem financeira desejada pelas firmas. 
A estabilização, ao eliminar o impacto altísta exercido pelo nsco de 
capital sobre as decisões de curto prazo das firmas e ao reduzir drasticamente a 
volatilidade das taxas de juros reais, reforça o elo existente entre as taxas básicas 
de juros de curto prazo às decisões de determinação do nível dos mark ups 
desejados pelas firmas a curto prazo. A sensibilidade juros real dos mark ups 
cresce ( uma mesma variação na taxa de juros real esperada exerce, em alta 
inflação, um impacto restritivo sobre os mark ups relativamente menos intenso do 
que o verificado em um contexto de menor volatilidade e maior previsibilidade 
das variáveis nominais no futuro). 
A consolidação da estabillzaçâo supõe a reconstrução dos canais de ligação 
da moeda à demanda nominal, o alo;,_gamento do perfil. de prazos dos ativos 
financeiros encaixados nos portfólios das firmas e aplicadores em geral e, por fim, a 
formação de novos arranjos institucionais balizando as relações entre mercados 
financeü·os e autoridade monetária ( Belluzzo, 1997; Lopes, 1998 )35 . A menor 
volatilidade das variáveis chave para o cálculo microeconõmico deve ser associada à 
maior disposição das firmas industriais demandarem ativos e passivos de maior 
período de maturação e da firma bancária assumir posições relativamente mais 
descasadas. Esta disposição deve espelhar os menores níveis de preferência pela 
flexibilidade na composição de suas carteiras. 
A evolução da estrutura de prazos dos ativos financeiros após a 
estabilização nos países latino-americanos demonstra que não existe automatismo 
efeito acima descrito_ A distinção eqüivalc a uma mudança de posição da curva que liga a taxa de juros 
real esperada à demanda por crédito, ao invés de uma mudança ao longo da referida curva_ 
35 Segundo Bellw..zo ( 1997 ) o período que segue o Plano Real não corresrxmde a uma mudança 
significativa das regras que dizem respeito ao giro e à liquidez dos papéis pUblicos • em contraste ao 
mecanismo de alongamento compulsório da dhida pública verificada na Argentina. por exemplo, 
através da conversão forçada de grande massa dos ativos líquidos em títulos de longo prazo. BONEX. As 
autoridades brãsileiras optaram JXlf buscar uma solução "de mercado" para a reconstrução de uma 
estrutura de prazos diversificada da dívida pública. O movimento de alongamento do perfil de maturação 
dos ativos financeiros se confunde com a consolidação da própria eslabihzação. Na retórica oficial. deve 
ocorrer mn movimento voluntário de extroversão e alongamento de prazos dos Títulos do Tesouro 
Nacional. Este processo deve amadurecer de acordo com a percepção privada da evolução dos 
fundamentos fiscais da estabilidade e se traduzir em uma redução dos níveis de preferência pela 
flextbilidade. 
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entre a queda das taxas inflacionárias e a queda dos níveis de preferência pela 
flexibilidade das firmas, instituições financeiras e aplicadores em geral. Esta deve 
expressar-se no diferencial de rentabilidade requerido para que estes demandem 
ativos de maior período de maturação, e que os investidores demandem fundos de 
mais longo prazo, junto a fontes domésticas ou externas (Fanelli e Machinea, 1995)3". 
Sob a ótica das decisões de financiamento das empresas industriais, isto 
significa que a queda das taxas de inflação deve gerar, em um primeiro momento, um 
crescimento da sua disposição de elevar o nível de a1avancagem, através das operações 
de crédito de curto prazo ( concentradas no horizonte temporal em que elas confiam 
de forma relativamente mais intensa na manutenção do maior nível de estabilidade 
nas variáveis nominais ), À medida em que cresce o estado de confiança depositado na 
manutenção da estabilidade em horizontes temporais mais largos, a queda do risco 
percebido de variações não antecipadas das variáveis relevantes transmite-se para a 
avaliação das firmas sobre o custo implícito das operações de endividamento de mais 
longo prazo. Este movimento materializa-se no crescimento progressivo do perfil de 
prazos dos créditos demandados. 
A combinação destes fenômenos, a abertura comercial, a estabilização e a 
reinserção da economia às novas correntes financeiras internacionais impõem uma 
retração autônoma da "curva" que representa a percepção empresarial do custo 
implícito de gerar os recursos adicionais, requeridos para prover o autofinanciamento 
dos planos de inversão, através da pressão altista exercida sobre os mark ups, Ela 
promove, "simultaneamente", um deslocamento para fora da "curva" que expressa a 
percepção do cu.'>io de obter recursos de terceiros através de empréstimos em moeda -
seJa porque a estabilização díminui a volatilidade das expectativas sobre a taxa de 
36 A evolução do perfil de prazos dos títulos do Tesouro Nacional, que se alongam muito lentamente 
após a queda das taxas inflacionárias no Brasil após o Plano Real, e a composição do mix de papéis que 
são levados a leilão em contexto~ em que os níveis de preferência pela flexibilidade são elevados, é 
balizada pelo intuito de minimizar a relação custos/prazos de rolagem da divida mobiliária federal. 
Neste contexio, dada a vigência de níveis significativos de incertezas sobre os cenários futuros, a 
dilatação da estrutura de prazos dos papCis levados a leilão obedece a uma lógica que visa combinar a 
redução dos custos de rolagem da divida do Tesouro e a ampliação do seu período médio de maturação. 
À medida em que crescem as incertezas sobre a sustentabílidade da absorção dos déficits em transações 
correntes, dada a regra vigente de política cambial, o alongamento do perfil de prazos dos papéís do 
Tesouro realiza-se através da emissão de obrigações firulnceiras indexadas á taxa de câmbio N as 
1\"TN'd's. Estes títulos operam como matéria-prima das opera-ções de hedge para parcela dos agentes que 
assumiram passivos em moeda estrangeira. A dolarização de parcela do passivo público. neste contex"to 
de reinserção aos fluxos internacionais de capitais, visa dar credibilidade à sinalização das autoridades 
sobre a manutenção das regras da política cambial_. reforçando o compromisso com um dos pilares da 
JXllítica de incentivo à captação de reCllTSQs exi.emos. A necessidade de emitir papéis indexados à taxa de 
câmbio para promover o alongamento dos prazos dos títulos de emissão do Tesouro demonstra que os 
niveis de preferência pela flexibilid.'lde na composição das carteiras privadas não se ajustam 
automaticamente à queda das taxas inflacionárias e não necessariamente voltam para os pat:amares 
anteriores aos vigentes no contexto de um regime de alta inflação. 
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juros real ex ante nas operações de crédito em moeda doméstica, seJa porque a 
reinserção da economia aos fluxos de capital e a gestão da política cambial em 
contexto de estabilização impõem uma alteração nos custos percebidos de carregar e 
captar recursos externos. 
As grandes empresas ajustam-se às novas condições de custo, risco, prazo e 
às alternativas financeiras abertas pela combinação de queda da proteção, retomada 
do financiamento externo e estabilização. Neste quadro, ocorre uma alteração na 
composíção desejada do "funding'' dos novos planos de inversão das grandes 
empresas, entre autofinanciamento e captação de recursos de terceiros. Esta se 
expressa no aumento da alavancagem financeira desejada. Muda o mix desejado entre 
autofinanciamento/recursos de terceiros na composição do "funding" dos novos 
planos de investimento, como muda a distribuição requerida entre os fluxos de 
dividas denominada em moeda doméstica vis à vis denominadas em moeda 
estrangeira 
A intensidade do ajuste desejado no mlX entre autofinanciamento e 
financiamento externo é tão mais aguda quão mais comercializável for a atividade e 
quanto maior a queda da prote.ção dispensada ao setor. A mudança no perfil do 
"funding" desejado decone dos impactos da abertura comercial, da reinserção da 
economia aos circuitos financeiros intet'nacionaís e, posteriormente, da estabilização. 
Este ajuste faz com que uma dada variação na taxa de investimento esteja associada a 
uma variação relativamente maior no fluxo de recursos externos ingressados via 
empt'éstimos em moeda. Portanto, conclui-se que parcela do crescimento dos fluxos 
de endividamento externo, nestes contextos, decorre do ajuste na composição do 
"funding" dos projetos de investimento às novas condições de cu.<:to, risco e prazo dos 
fundos disponíveis junto às fontes internas e externas às firmas ( ainda que a taxa de 
inversão não cresça, ceteris paribus, a demanda por recursos externos deve crescer). 
O presente capítulo procurou agregar alguns elementos conceituais à 
discussão sobre as decisões de formação de preços e financiamento empresarial em 
contexto de alta inflação. Ele buscou combinar estes elementos específicos a uma 
discussão breve sobre as decisões empresariais em ambientes de queda da proteção e 
alta instabilidade. 
Como visto, em um reg1me de alta inflação o horizonte de cálculo 
empresarial é reduzido fortemente, introduzindo um elevado componente defensivo 
para as decisões de financiamento. As decisões empresariais são caracterizadas por um 
viés pelo desendividamento, pela ótica dos passivos, e curto prazista, pela ótica dos 
atívos. A busca do desendividamento associa-se ao crescimento do custo implícito dos 
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fundos externos às firmas, e do carregamento dos estoques de passivos, em ambientes 
de grande volatilidade das variãveis relevantes para o cálculo do fluxo de caixa. Este 
processo é combinado a uma tendência de reajuste altista dos mark ups desejados. 
Estes são inflados visando esquivar-se dos risco de desvalorização patrimonial inscrito 
no giro dos estoques em alta inflação, por um lado, e visando gerar provisões 
financeiras para acelerar a digestão de estoques de dividas indesejadas, por outro lado. 
A adaptação dos esquemas de financiamento das grandes empresas às novas condições 
de custo, prazo e risco dos fundos, que emergem em alta inflação, cria uma pressão 
altista sobre os mark ups. Esta foi conJ'ugada à redução dos prazos dos ativos 
demandados e à busca do ajuste no mix de recursos próprios e de terceiros nos 
esquemas de financiamento das grandes empresas. 
A moldura conceitual construída. ao lonzo dos dois pnme1ros capítulos 
fornece as referências teóricas que informam o esforço de interpretação da trajetória 
descrita pelas grandes empresas industriais na economia brasileira entre 1985 -
1996. Neste período, grosso modo, as decisões de preço e de definição do mi:x de 
financiamento foram tomadas em ambientes de alta instabilidade, economia protegida 
e racionamento do crédito externo ( 1985 -- 1990 ), alta instabilidade, flexibílização 
do crédito externo e economia aberta ( 1990- 1994 ); e em contextos de economirt 
aberta, crédito externo abundante e estabilização ( 1994- 1998 ). A avaliação do 
proce.sso de ajustamento patrimonial das grandes empresas à mudança de cenários 
requer uma investigação sobre as tendências fundamentais descritas pelos mark ups 
industriais e por seus esquemas de financiamento. Esta avaliação sobre o movimento 
de ajustamento financeiro descrito pela grande empre.sa industrial será esboçada, em 
suas grandes linhas, no próximo capítulo. 
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CAPÍTULO 3 
formação de preços e financiamento empresarial na economia brasileira: 
mudanças estruturais e rebatirnentos sobre os esquemas de financiamento 
das grandes empresas industriais entre 1985 - 1996 
3.1- Introdução 
As mudanças do ambiente econômico vivenciadas ao longo da década de 
noventa na economia brasileira, associadas à t'einserção aos fluxos privados 
voluntários de capital, à abertura comercial e ao pt'ocesso de e::.iabilização, alteraram 
sígnificativamente os parâmetros que balizam as decisões empresariais de composição 
desejada do "funding"' dos planos de inversáo. Estas mutações afetam diretamente o 
cálculo empresarial que precede as decisões de exp::msão e modernização do estoque 
de capacidade produtiva. A curva que revelava a percepção empresarial do custo 
implícito de mobilização de recursos pelas fontes internas, através da calibra;;;em 
altista do5 mark ups desejados, foi deslocada. Este movimento ocorreu em função da 
press..'lo rest1'itiva exercida pela abertura, com apreciação do câmbio re::t.l, sobre os 
preços internos praticados no segmento de bens comercializtiveís. 
No quadro dos anos noventa, o õnus implícito associado à elevação dos 
mark ups desejados, percebidos pelas empresas lideres como forma de acelerar o 
ritmo de formação de fundos internos pal'a prove1· o autofínanciamento dos gastos 
planejados, cresceu autonomamente. Isto ocorn.'u e.m função da política de abertura 
cotne1·cio.l e da apl'i::Clação l'eal da taxa de câmbio. No marco institucional defla.s:;rado 
pela abertura comercial, uma mesma variação nos mark ups pratícados passa a estar 
assocíada a uma perda t'elativamente mai01~ de market share. Esta ct'Csce como 
conseqüência da maior intensidade do efeito substituição no consumo entre produção 
doméstica e importada, todo o mais constante, como visto no capítulo L Os custos do 
autofinanciamento cresceram relativamente ao custo de mobilização de recursos junto 
às fontes externas às firmas, em um segundo mometüo, pelo fato de que a 
e-stabilização com apreciação cambial gera uma espécie de retração horizontal do 
nível das "barrell'as A entrada" vigentes em todos os setores da economia, decorrentes 
da diminuição da instabilidade macroeconómica e da maior pressão competitiva 
externa. Este processo cot'l'esponde à ele\·ação dos pal'âmetros que l'epresentam a 
percepção do risco do ingresso de novos concorrentes no mercado, operando como 
um deslocamento dos mark ups de longo prazo consistentes com a manutenção das 
configurações prevalecentes nas estruturas de mercados oligopólicas. 
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As próximas seções estão articuladas pela pl'eocupação de mapear as 
forças fu11damentais que impuseram a adaptação dos esquemas de financiamento 
praticados pelas firmas industriais no período em tela. As mudanças na regra de 
precificaçã.o, em contextos altamente cambiantes, é invocada para discutir a tn;jetória 
dos mark ups do setor industrial no período 1985 - 199B. Esta análise sobl'e o 
comportamento das margens é desdobrada na identificação das tendências 
fundamentais do ajustamento financeiro patrimonial perseguido pelas grandes 
empresas na década de oitenta ( reajuste altista dos mark ups e desendividamento ) 
relativamente às tendências esboçadas na década de noventa ( compressão das 
mt.nt;ens e crescimento da alavancag.em ). 
3.2 -A trajetória dos mark ups industriais na economia brasileira no período 
1985 - 1996: rebatimentos sobre a disponibilidade de autofinanciamento em 
contextos de a1ta inflação, abertura comercial e estabilização~7• 
A trajetória dos mark ups praticados pelas firmas industriais em regime de 
alb. inflação com economia fechada ( nos anos 80 ) , em alta instabilidade e queda . 
da proteção ( 90 - 94 ) , e, posteriormente, em economia aberta com baixa 
int1ação ( 94-98 ), reflete, em linhas gerais, o impacto das mudanças do ambiente 
conconencíal sobre a regra de formação de preços praticada pelas grandes 
empresas. 
O gráfico 5 descreve a evolução do índice de mark up médio para o 
conjunto da indústrí,;~. brasileira, no período de 1985 - 1996. Observa-se a 
tendência altista dos mdices de mark 1.1ps médios no quadn.1 de alta inflaçao com 
econonua fechada ( intercalando quedas localizadas no contexto de 
ímplementação dos planos Cruzado, Bresser e Verão ), entre 85 e JaneJro de 
!990. 
A abertura comercial e a expenêncra do Plano Collor, no início da década, 
impõem novas restrições ao processo de fot·mação de preços das firmas líderes. 
Neste contexto, os índices de mark ups descreve.m uma trajetória de queda, em 
um primeiro momento, e voltam a crescer após o fracasso da tentativa de 
estabilizaçào. A dínãmica descrita pelas mal'ge.ns foi definida pela combinação do 
e.stimulo altista, deconente da incerteza e instabilidade crescentes, aos estímulos 
baixis-tas associados à abertura comercial. 
J" A presente seção cst:i fortemente baseada em discussão sobre a lrqjctória descrita pelos mark ups 
das firmas industriais realizada em pesquisa sobre a abertura comerciaL seus impactos sobre os 
mark ups setoriais domésticos c a rentabilidade relativa das exportações, no âmbito da DIPPP-
IPEA. Ver Pereira e Carvalho ( 1998 ). 
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Já a combinação da apreciação cambial, abertura comercial e a 
estabilização, que elimina a operação dos mecanismos de elevação defensiva 
decorrentes do nsco de desvalorização patrimonial sob alta inflação, 
materializou-se em uma trajetória de queda dos índices de mark ups médios de 
praticamente todos os segmentos industriais expostos à concorrência externa, a 
partir de agosto de 1994. 
Gráfico 5 
Brasil 1985 - 1996 
Índice de Mark Ups da Indústria 
~---- .. ·-- ---·----- Nwrto de t9:::l94 = 1 i'·30 T-,--,--,--,-,.,-,-,-T-,-,-:--,-,--.,-._.-,' r-,-,-, "l-r; r-, T-,-
1 - I < I I I ' l I I l I t 1 ' I I I l I I ' I I 
:::::1~:-~~:~~~:~~-- I I I .. L,-'-~,~:,~]~:~~~,'~~'~,,'~~=:,==:=-~,=:,=~=:~ 'I 
i j ' 1 l l i I l I 1 ,. 
[,_, 5 _j_ ___ ,_,.._, •• .J-'--"-'-··'-""--'- '-'--1--'--1---"-'---'-'-, _,, _ _,__'---'-c.-1,-"--t- I 
! i i i '·'"T ....,_'"'-I- --t -r--,-'"_,_,__,_ 
• i ' I I ' I .1 I I 1 I 1 
I 1 -05 f"-,- r-,·--;-.---,- - 1 ;- -,-,- -~- > -~ 1 -~-~-r-,-- T -,-
i100 _,_,!_ __ _._!_ I I I I 1 I _1 __ 1_1_ ____ 1_ 
' \ I ~-~---,--,-,-,-· \ I 
i C,9!i .l-.\,-vtc-.. ~- ..J- '- _l_.t _I .• _:_:____ _I_ L -1--'- -'- _j- '- _J_ l. _I_, J 
I ~ I I I I I I 
10,90 .l-. --1-1- -I-_,_ -I---.!-- 1--1-"' _,_ ..< _, ___ ,_ +- _,_-'- _,_ ... -1---1- +--1- _,_-I- ---l-1--1- +-I-
! \ i I 1 I I I I l ' I ; I I L I I \ ' I I I I I I I I I ! I 
1 o.as --~ ~~·_________.,___,·~·~---+-~______..c-'o--+c:-C~--c:---;-~C-'-; 
I jq~jiiiiil~íll~!lj!!~lll 1 
ro-:;;k: ·n-,,.-.;p~~-,;,-a ("Al-.;;,-.,--,-c-ms:i-ho-; "Abr-rhtra-ci::o_:::,=,c,w,:i-c...,u,=kc':u:p, $doriai~ domérticos ~ 
ll.entdbi!ida<k ll.elittiva .U:. hpertat;6es''': TV S71, Il'EA, junho de 1~9f.. Elaborado com ban no Il'A di produtv! 
indurtriaiJ, c indices de clUW' da f une e-x. Índice de mnk up :: ll'A indúrtria ~ I lndíce de cu:lto da indú:!tria. 
A tabela 1 decompõe setorialmente as estimativas de mark ups anuais 
médios ao longo do período 1985-199638 . 
-------
38 Os valores apresentados são uma pro:-..y para os mark ups médios. Em anexo seque a tabela 19 
com estimativas dos valores absolutos, estimados pela razão entre o valor da produção setorial e 
dos custos variáveis totais setoriais. As estimativas não indicam, evidentemente, como evolui a 
dispersão entre as firmas lideres e margínais dentro dos setores_ Os valores dos mark ups não 
devem ser utilizados para comparações diretas sobre a taxa absoluta de retorno, em termos médios, 
dos diferentes setores. A depender da estrutura técnica -da indústria. do peso da deprecíação do 
estoque de capital nos custos fixos e do nível de utilízação de capacidade, um mesmo valor 
absoluto do mark up pode associar~se a diferentes niveis de taxa de lucro. As variações descritas 
pelos valores dos roark ups afetam a rentabilidade "operacional" da indústria. Ver anexo 
metodológico para maiores considerações sobre a forma de construção das séries de mark ups, 
Tabela I 
Brasil I 985 - I 997 
Índices de. Mark Ups Setoriais Médios Domésticos 
Setor I Marlt-up "'' "" "" "" "'' "" "" 1992 "" Extrativa minera,' 210,2 183,8 "''" 12ti, 1 "'" 109,8 108,5 110,8 119,0M'nera1s nao me!~locos <",1 66,6 M,O 00,, 00,1 00,5 95,, 103,3 99,5 
Siderurgia 97,5 ,,5 95,5 00,9 00,5 00,5 ,,, 99,1 100,2 
Metalurg.a nao fenosos 113,7 113,8 109,8 112,3 121,9 120,3 113,6 105,0 97,7 
Outros produtos metalúrg•cos 118,7 112,2 111,3 111,3 109,9 100,5 103,7 105.6 103,0 
M~quinas e tra1ores se, o ""' 61,4 M,5 58,6 116,6 97,2 106,3 108.5 Material e1#.nco 149,7 152,0 142,3 162,3 151,0 172,6 137,0 125,2 114,5 
Equ•pameotos elel:rtln•cos 222,8 222,9 201,9 270,1 236,1 220,8 145,4 117,8 113,9 
Ve'culo~ automot01es 98,3 98,2 114,1 113,2 106.9 113,0 106,7 113,5 120,6 
Peças e outros vefculos 65,0 63.0 70,6 00,, .,,, 108,2 98,1 97,4 100.2 
Msd.,ra e mobilláno "5 70,1 m "" "'' w.o "''' 83,9 ,,5 Celulose, papel e cráfiC>l 114,2 107,8 109,1 120,1 123,6 118,3 111,3 113,3 112,7 
Borracha 00.5 00,5 91,3 ,,, n,5 75,3 74,3 M,5 97,0 
Refono de pe!róleo 102,4 00,5 110,3 108.7 "'' 100,0 
,,, 100.6 113,1 
Farmaci'u!lt:<l e per1umana ' 55,5 71,3 79,7 109,8 "·' 102,9 '"'' Plàstle<> 116_4 102,7 103.~ 104,7 102,4 107,3 108,1 116,1 113,3
lhtll 117,:. 113,7 115_5 120,8 118,1 114,3 103,5 98,1 101,8 
Art1gos de ~estuáno 152,9 149,5 129,0 123,4 132,5 135,8 123,7 "'·' 91,1 Galç:adoo 191,7 189,0 164,4 153,0 159,3 128,5 104,7 ,,, 55,5 
"'" 1<18, 1 133,9 101,4 M,S 97,8 101,5 81,1 OO,ó 100,4 Atlate anrma•s 99,5 103,5 107,5 00,5 101,4 101.7 106,5 5M 00,5 
Lat1c1n1os 73,8 ee,e 75,0 7B.2 78,1 82,5 82,2 92,8 97,5 
Açúcar 155,7 129,9 139,6 13Q,3 1ii,2 113,9 105,4 119,1 113,2 
Óleos veveta1s 153,5 130,1 129,2 154,8 141,0 137,6 131,0 157,2 153.,9 
Outmo produtos ilhmentares 76,4 159,5 113,3 1()7,4 94,7 106,6 142,7 108,8 86.9 
Totlll!nd,;stna "'' 
,,, .,,, 105,4 100,9 113,8 102,5 107,2 10$,6 
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O!tO d~ 19~4- }00 
'"' '"' "" 107.2 89,5 ,,, 
96,7 94,4 89,2 
WJ 100,5 97,9 
00,5 105,5 00,5 
W,5 00,5 00,5 
100,9 58,5 83,3 
101,0 92,8 585 
101,1 91,0 81.3 
102,7 88.5 91,4 
"·' OS,ó ,,, 00.5 97,4 "" 102,0 109,5 00,5 
00,5 "' 
,,, 
108,0 OS,' 05,5 
'"'" 
,,, .,,5 
102,2 95, 1 58,5 
00,8 100,0 ,,, 
97,5 98,4 95,5 
"'·' 00,0 91,1 102,1 104,0 5M 
w,e 97,2 ,,, 
97,6 101,9 107,6 
106,6 "'·' 92,2 114,4 112,8 107,9 
%,3 92_8 93,3 
102,1 ,.,, 9l,2 
" f<>nte. Tbu~!W P<:r~ua ~ Akundre Carvalh<>, Ab~rt11ra Coru<:rc1al, Ma:rk ups •emr,ru~ d<>mtsbcos e ltentabtlutuk RelatNa das 
h.port.a!;ô~3"; 11) IJ'EA No 571, 199~. Elaboraçào 1'\llU ba:~~ na matrU de in51.1mo produto., ipa aberto pu r calc$uria de produto e 
indice:~ de Ciuto.1 'd<>riaü da functx. lndic:c de roark up := ipa setoúal I índice de custo setorial. 
Após a estabilização, diferentemente do verificado no período 90/94, 
quase todos os setores apresentam um movimento de retração dos mark ups, ainda 
que com intensidade diferenciada. No início da década, quando os índices para o 
conjunto da indústria revelam flutuações ao l'edor de uma tendência de 1·elativa 
estabilidade ( caem ao longo do Plano Collor e recuperam o ímpeto altista até o 
início do Plano Real ) verífícava-se uma dispersão maior dos comportamentos 
setoriais. Vale dizer, nas conjunturas em que se combinam os efeitos da abertura 
comercial com a alta instabilidade do ambiente econõmico, a despeito dos 
indicadores para o conjunto da indústria revelarem uma tendência de elevação, 
observa-se uma diferenciação setorial relativamente maior em relação ao 
comportamento dos mark ups praticados ( o sentido da variação das margens não 
é o mesmo para todos os setores ). A diferenciação decorre de um conjunto de 
especificidades setoriais, referentes à evolução d-o regime de proteção específico 
para os diversos segmentos industriais e de (jl.tão comercial:izável são os referidos 
setores. Estes fatores definem o resultado do embate da pressão restritiva, 
exercida sobre as margens pela penetração das importações, vis à vis as forças 
altistas, referentes ao risco de desvalorização do capital líquido das firmas. 
Voltando ao exame do comportamento agregado, o gráfico 5 demonstra 
como o processo de abertura comercial incidiu sobre a capacidade de fixação de mark 
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ups das empresas industriais ao longo da década de noventa. O movimento de pressão 
sobre as margens, em deconência da maior intensidade da concorrência externa, 
e.!:.i:eve casado a uma tendência de elevação persistente do coeficiente de impoli:ações 
na economia brasileira ao longo do período em foco. Neste quadro, após a 
estabilização dos preços, a evolução dos mark ups médios estimados apresenta uma 
inequívoca tendência de queda. No âmbíto da presente discussão, cabe- enfatizar o 
contraste com o início dos anos oitenta, onde combina.va~se um quadro de restrição ao 
crédito externo e interno pata as firmas industriais e a introversão fmçada da 
economia, expressa na elevação dos níveis de proteção efetiva. Naquele contexto, a 
contrapartida do esforço abrupto de geração de expressivos saldos comerciais foi o 
desajuste fiscal e financeiro do setor público e correspondeu ao ajuste patrimonial da 
grande empresa privada ( Cruz, 1993 ). Esta, grosso modo, respondeu ao contexto de 
crescente instabilidade através da elevação de seus mark ups, do cotte de planos de 
investimento, da redução do tÚvel de estoques retidos e da redução do endividamento 
desejado (Almeida, 1994; Gonçalvez e Laplane, 1994). O ajuste financeiro da grande. 
empresa privada permitiu que esta sustentasse, grosso modo, a rentabilidade sobre seu 
patrímõnío3~. 
Nos anos oitenta, a expressão agregada deste processo sobre a indúsh'ia, 
gestado sobre pressão da forte re~il'ição cambial, apareceu como uma retração do 
coeficiente de importações e uma elevação do coeficiente exp01iado40• A conh"apartida 
patrimonial destes movimentos incide sobre as firmas como um deslocamento dos 
parâmetros relevantes para definir a distribuição desejada das suas e:.tl'Uturas ativas e 
passlVas. 
O proces..'>O de abedura comercial não apenas elevou a percepção do custo 
impHcito associado a uma determinada variação desejada nos mark ups, como 
inh'Oduziu uma li,gação direta entre a evolução da taxa de câmbio nominal e o custo 
esperado do autofinanciamento, que inexistia na economia fechada_ Vale dizer, face à 
conconi:ncia dos importados, as decisões de formação de preços, relevantes para 
definir o papel dos fundos ínternos no mix de financiamento desejado pelas firmas, 
ficam balizadas pela evolução dos preços internacionais, convertidos pel.a taxa de 
câmbio nominal. 
A tabela 2 apresenta os resultados de um exercício de correlação entre os 
índices de mark ups setoriais e a taxa de câmbio real, que visa ilustrar a 
19 Sobre o perfil do ajuste financeiro da grande empresa privada, incluindo estimativas de mark 
ups. na primeira metade da década de oitenta ver Almeida ( 1994 ). 
4<.! Para a análíse da evolução dos coeficientes de comércio no período 19&5 • 1996 ver relatôrio de 
pesquísa da Funcex: Haguenauer. Markwald e Porche ( 1997 )-Para outras estimativas, no período 
da década de noventa, ver Moreíra e Corrêa ( 1996 ). 
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proposição acima~ 1 • A princípío é- de se espel'ar que, grosso modo, as variáveis 
estejam mais fortemente correlacionadas em um contexto de abertura comercial 
do que em um contexto de economia protegida. t de se esperar, ainda, que esta 
correlação cresça no período posterior a implementação do plano Real, em função 
da desativação dos mecanismos que geravam um viés altista no cálculo de 
formação de preços das grandes empresas. 
Tabela Z 
Brasil 1986 - 1997 
Coeficientes de Correlação Simples entre Mark ups e Taxa de Câmblo Real 
Ba.<~ M~nsal 
Srt<:>r I Periodo ·an86-97 an 86, dez R9 an90-97 jan 9ü - ago 94 ago 94 • mar97 
Agrc"l'eaciria 0J!2 0.73 0,71 0,19 ..0,26 
E>.trativa mineral ( I:'Xcd.() combustíveis) .0,61l ..0,63 ..0,85 0,31 .0,% 
Produtos !rún.,.-~is não mcti!licos 0.27 0.53 .0,72 -0,16 ..0Jl:6 
Si<krurgía 0.34 0,04 0,31 0~6 ..0.}() 
Mctarlugia dos não- ferr(Jilos ..0.65 0.12 ..0,58 .0,86 ,,, 
UutnJS produtm mel<~lllrgi~ .ú,95 ..0,82 ..0.94 -O,l:!l .0,1<4 
M..qw'na.; cl trator~ 0.!7 0,37 .0,84 .{),38 .0,% 
Mmcml d.:trico ..(1.90 ..0,21 .0,8'7 -0,8)1: -0,94 
t~uip~memt<JS elctrVnic.:::r>; -0,82 0,03 -0,78 -0,1!2 -0,90 
At~Q!llO>'ei.,, crunmhõ"'" e õnihus -íl.49 0.}7 ·0,67 -íl,\4 ..11_2() 
Outros ,-Gicu!o> <'peças 0,36 0,35 -0,67 -0,35 ..0.91 
Mad.::ira c rnOOiliári<) 0.48 0.23 0,08 -0.16 -0.70 
Cdulo<c, papd ~ gráf!..:a -0,64 0,23 ..0,77 ..(),8() 0.11 
lndUstri~ da h<lmld>a 0.46 ..0.27 0,68 0.82 ..o,n 
Rdino dc>pctról~o -0;:!7 O.Jl ..0,39 0,27 ..0.92 
Anig<JS <kplllstiws -0,71 -0.80 ..0,88 0.05 .ü.91 
)ndU,-tria !U\1 il .{)_79 .ú.27 -0,70 -0.72 .()_67 
.'\flÍ.f?<"' do wstl<ál-io .{)_7) .fl,J8 .fl,55 -il.71 -0,45 
C()Uft) e calçad<J$ -ú,69 -il.44 ..0.51 .Q 70 ..(~52 
lndú.<tria dn c:~k -0.17 -0.45 0.45 0.14 -0.24 
Ahat~ de anilnai~ -0,50 0,57 -0.54 ..o.n -0.88 
lndú.<;<1Ía ,,k Latidnios 0.84 -0.!2 OJil 0.63 0.79 
A<;:u'-"'' --11.!>4 -1U5 ..0,87 -0.07 -0,86 
hbricav<l'-" d~ <'>k'f>" vegd_Ú· -0.7) -il.ll .<!.76 -tl.14 055 
Bebida~ e outros prOOilloo alimentare~ -11,51 -0.17 -0.54 ..0.42 ..0.% 
lnd~!>WW "'·" ,, "'·"' -0,40 -0,74 fonte. Ihtago l'er~tra ~ Alel\andH Lanalh11; u,\bertnra (omcrnal, Mark up1 setoruus dom~rllcos e ll.fnt:a!Hhdade Reclatna 
d<u t~r~...,;;.,~; TD IIT.A .. N" 511. 1 ';l':JZ:.. O índoe< de ta:<.a ;k cambio real foi de.!ini;k> coma a razá<> rotre o U'A e lGP da 
fGV, c<>Illf> prol~)' pa::ta ra:Uin ;k_ preço• entr< tro~uuáveu ~ não trantKvei.•. 
A evolução dos referidos coeficientes demonstm que o padrão de associação 
verifiçado entre os mark ups e a taxa de câmbio real se modifica com a transição 
de uma economia fechada para uma economia aberta e, novamente, com a 
estabilização dos preços. 
Os movimentos da taxa de câmbio real, verificados em um quadro de alta 
inflação e economia fechada, não estavam claramente correlacionados aos ajustes 
de margens praticadas pela indústria domés-tica. Este resultado se manifesta, 
através da análise dos coeficientes de correlação, pela presença de grande 
41 A série sobre taxa de càmbio real foi construída como a razão do lPA e IGP. Ver. sobre o uso da 
referida razão entre os índices de preços como proxy para taxa de càmbio real, que reflete a relação 
entre preços dos bens comercializáveis vis à vis os não cpmercialízáveis; Pastore e Pinotti ( 1995 ). 
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heterogeneidade nos comportamentos setoriais, onde existem setores com sinais 
di&i:intos. No período de janeiro de 1990 até agosto de 1994, caracterizado pela 
abertura dos mercados em um quadro de instabilidade macroeconômica, os 
coeficientes indicam uma maior intensídade na ligação destas var.iáveís. Os mark 
ups praticados domesticamente passam a associar-se mais intensamente à taxa de 
câmbio real no quadro de abertura comercial do que no contexto de economia 
fechada. For outro lado, o valor dos coeficientes de correlação cresce 
signifícativamente quando focaliza~se o período demarcado pela estabilização de 
preços. 
Os valores para o conjunto da indústria passam de 0,32, no contexto de 
economía fortemente protegida em alta inflação para -0,40, no ambiente em que 
a elevada incerteza era combinada à liberalização comerciaL Estes números 
passam para -0,74, a partir da introdução do plano Real. Em alguns setores o 
coeficiente transita de valores positivos para valores negativos. No quadro de 
estabilidade de preços, os mark ups domésticos respondem mais intensamente aos 
movimentos da taxa de câmbio real do que em um quadro de economia aberta e 
elevada Ínstabilidade macroeconômica. 
Gráfico 6 
Brasíl 1986 A 199G 
Coeficíente de Penetração das Importações/Consumo Aparente 
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O gráfico 6 descreve a evolução do coeficiente de penetração das 
importações para o conjunto da indústria. Pode-se verificar a tendência de 
retração do coefíciente agregado ao longo da década de oitenta1 em um quadro de 
resh·ição de divisas, e o movimento de expressivo crescimento após a abertura, 
acelerada após o Plano de estabilização. 
A tabela 3 apresenta a evolução dos referidos coeficientes desagregados 
em um corte setorial, para o período de transição de uma economia fechada para 
6! 
uma economia aberta - 1986 a 1996. As firmas oligopolistas
7 
quando submetidas 
à queda do nível da proteção efetiva, podem reagir defensivamente, visando 
preservar suas participações de mercado, através da retração dos rnark ups 
praticados. Esta resposta visa minimizar a perda de market share doméstico 
causada pelo acirramento da concorrência externa. Alternativamente, a firma 
pode optar por minimizar as variações nos mark ups, aceitando uma variação 
mawr em sua participação no mercado. Esta deve se expressar na elevação do 
coeficiente de importação I consumo aparente. A intensidade da retração dos 
mark ups praticados no novo ambíente competitivo depende de um conjunto de 
fatores específicos ao nível dos setores e das firmas individuais, 
A análise conjunta dos índiees de mark ups ( tabela 1) e dos 
coefícientes de penetração das importações ( tabela 3 ) sugere que alguns setores 
se ajustaram basicamente através das margens (grandes variações relativas de 
mark ups acompanhadas de elevações relativamente menores dos coeficientes de 
penetração1 minimizando a perda de market share). Outros setores apresentaram 
uma maior e.">tabilidade das margens, em contraponto a uma ampliação 
l'elativarnente intensa do coeficiente importado. Ou seja, o ajustamento das firmas 
a queda da proteção parece envolver a exploração do trade off que baliza a 
determinação dos mark ups praticados em uma economia aberta. O ponto a reter é 
que a intensidade do ajustamento descan'egado sobre as margens vana 
expressivamente de setor a setor. Isto não apenas porque algumas indústrias -'>i.io mais 
competitivas do que outras e a queda da proteção se distribui de.<;izualmente entre os 
segmentos, como também porque alguns setores são relativamente ma1s 
comercializáveis do que outros. 
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Tabela 3 
Brasil 1989- 1996 
Coeficientes de Penetração das Importações 
variaçilf) <k mMk up$ (a) c rrerd<Hk ma.rkd share da produ ão dr>tm~tica (b) t.9 - <JG Em".; 
Setor I Ano " ~ " " " " " " • • Mio~"';" nio m<'Úiicos 0,93 ow Ul 1.13 "' lA~ "' "' 4,9X '·" Si<!"""!!' i• ~" ,,n 3,11 ~" l.t3 !.73 ~"' ~~· -2,10 -0,17 
M~I~IIJ!gi> niofen'"'"' '·" 7.-W lU\ 14,20 1~.-" 14,33 lU~ 16.33 -I S. 52 7.87 OU!r<>< pro&. metahirgíoo; U9 \,91 "'' 2~3 3,16 ,,M 4.33 ~.7l ·17.41 4.19 hüqu;n., e lnl!<>r"" 6,10 ~-"' 13.~ I 13,73 n.~t 14,01 19.07 2A,6."l ~.16 U,43 
Molt;i>l e!é!:l'iC<J 7.91 6 .. ~ 1()_43 IZ,SJ 14,75 17,55 n.n 20.94 41,63 13,03 
F4uip.omoonl<>< do!l"ionicm 12.36 9,9(> ~~-~~ 24.00 27,~9 29,$8 33.14 :h~ I ..;,;~.1\ 14,46 
Veiculo< a1li<Jtn<llor"" O.M 0.22 u~ ~" ~.57 "' 14,19 9,01 -17,&1 '·" !'""<"'e outro< ~-'*"-los 7,99 7,3g \],!(, 11.9~ 12,31 13,39 13,42 15.57 7,76 7,5! 
Modcia ç=hilióriu U,47 0.39 0.39 0.51 '·" '" 0,93 1.18 ~ .. "' Celu!<><o, p•pel o r.riún "' ~" 3,31 ~" 1.6.~ 3,31 6,37 '" -21,76 4,47 fl<!tn<h• -~ ~Jil -~ 5,H 4.9& 6,39 9.03 ''" 22,33 2,93 EJ..,.,.,requimi= 11,11. 1(.,9\ n.&~ 2!.12 22,&7 23.tó 29,1~ 2!,0~ 10.36 
Rotin~ >Jc p<:in\l«> ''" 3Jll HH 5,05 7,4~ '" '·" \0,65 0,03 7,19 Quimif:<l< diver«>< 6.~6 .\15 7,4\ 1,19 9,36 '·" )0.01 11,2\ 4,65 T<xtil 1,53 2--1:\ 4.2! .. ~ '·" 9,71 13,33 14.5! -19,1~ 12M Colç•li<» 7,29 5, t:\ 1L4<'> 13,40 ll,o4 10.47 1~,&9 19,01 43,01 11,72 
B<tlefiC. pr<>d. V"!!'OUi> 3.~3 ;:n ·~ ·~ 
7,95 1.4~ ''" 1.16 1,62 ,\Mte d""nim>L< 3,67 3,&9 '" 2.37 "'' 2.17 ~ ... "' -6,13 ·3.11 Ólo<>< VqJet~i> '" \.20 "' .',00 4,li ,, "' '" 11.~-~ -23,34 9,61 ÜUlm>prod. o!m""'tar~> 1,5? 2.4~ 2.63 w 2.36 ~" '·"' 4.53 -1,33 '·" írl®-w;~ di...,rsos 13,06 12.15 l5.U 17,91 16,13 16.~0 22.12 23,74 10,68 
T <>bl d~ h><lú<trü "' '"' '·" '·" '·"' .,. 10,73 11,33 -U,86 5,55 fonte. Co<iJomk ~ rn:<p<>rlaçõ<:s ,:d:rrc o conrumo Jlflamlk - M I (\'P + M - X }. k.agtt,&açào com t>ase em c...dk:i.e:<rlcs c.ak.ua.:los 
peLt l'mK'"-" em "f..rlintativa:~ de 'odot da~ l:n<hutrial e daboraç.iio de Cf.>clicimfe$ de ~ e importação da indiírtria 
b-r...,i\cira (l %5 I %}~;Lia ibgfii<':Dar...-r, R>c~ttdo A. Milrkwakl ~ lkm)' Porchet, 1997. Índice de mad: up obtido pela r;a;to eotn ~ 
J, preços sdo"J:"Í.ilél e indit'e3 de ctuto' ."-'tariai.Y í Pcrcira ~ Carv,úbo, 19% ). V o: ap<'ndi<:~ mr.todol.ógico. 
Para aprofundar a discussão anterior construíram-se os coeficientes de 
correlação dos índices de mark ups e dos índicadores de penetração das 
importações, apresentados na tabela 4. Tais coeficientes mostram comportamentos 
distintos quando focalizam-se os subperíodos demarcados pelo inicio do processo 
de abertura '~ pela estabilização dos preços. Após o lançamento do plano Real, os 
movimentos de expansão dos coeficientes de importação aparecem ma1s 
fortemente associados à compressão dos mark ups domésticos. 
A despeito da elevação do coeficiente importado, no contexto de alta 
inflação, alguns setores apresentaram movimentos localizados de elevação dos 
seus mark ups. Este padrão pouco usua1 de associação entre as variáveis deve ser 
decorrência do fato de que, para estes setores, a pressão altista, embutida no 
cálculo de determinação do nível dos mark ups desejados em alta inflação, 
superou os efeitos restritivos gerados pela abertura comercial·C!. 
42 A anâlise mais cuidadosa dos números dos setores possuidores de um coeficiente de correlação 
positivo entre 1990 ~ 1994 sugere que este padrão de comportamento se concentrou em segmentos 
que operavam com um nível muito baixo de penetração das importações, como por exemplo outros 
produtos alimentares, óleos vegetais, abate de animais e madeira c mobilíário. Neste caso. a 
flutuação da penetração da.s importações ao redor de níveis bastante baixos pode conduzir a um 
coeficiente de correlação positivo (os mark ups podem subir em paralelo a uma variação positiva 
do coeficiente de importação, que cresce de uma base tão pequena que não chega a impor uma 
reação dos produtores domésticos). 
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A observação da tabela 4 mostra que o coeficiente de correlação após o 
Plano Real, para alguns setores, inverte o sinal. Neste quadro, começa um 
movimento generalizado de. retração dos mark ups, conjugado à rápida elevação 
dos coeficientes de importação. A existência de setores que apresentaram uma 
correlação positiva entre estas variáveis, no período anterior à estabilização, é 
consistente com a identificação de forças opostas incidindo sobre o cálculo de 
determinação do nivel dos mark ups desejados pelas firmas-" 5 . Estas operaram em 
um ambiente de elevada instabilidade macroeconômica e intensa pressão 
competitiva imposta pela abertura comerciaL A estabilização desativou os 
mecamsmos altistas presentes no cálculo de formação de. preços das firmas 
industriais em contextos de alta inflação. A eliminação destes mecamsmos 
defensivos, em um quadro de apreciação da taxa de câmbio real e economia 
aberta, materializou-se em uma tendência generalízada de queda dos mark ups 
praticados nos diversos setores, a partir de agosto de 1994. 
4
J Deve-se registrar, por outro lado, o fato de que algtms setores que apresentavam o coeficiente de 
correlação negativo passarem a apresentâ-lo positivo após 19~4, corno o setor siderúrgico c o setor 
de papel e celulose. No primeiro caso, deve-se ter em mente que, atem de operar com niveis 
bastante baixos de penetração das importações em 9~. cerca de L7% do consumo aparente, as 
regras de formação de preço neste setor foram transfonnadas em função do processo de 
privatização. No caso de Papel c Celulose. a inversão deve estar associada à inflexão dos preços 
internacionais das commodities de exportação. Deve-se registrar. ainda. o caso do setor 
automotivo. em que o crescimento dos mark ups após .a elevação das alíquotas do imposto de 
importação e da confe<.:ção do regime automotivo particulariza o comportamento descrito pelos 
coeficientes de correlação ( o regime não apenas cievou a proteção setorial como discriminou em 
favor das importações das firmas já instaladas. Isto fez oom que o coeficiente de importação. que 
havia explodido nas antevésperas do regime_. caísse rapidamente. em um primeiro momento, e 
depois voltasse a subir. como pode ser vísto no gráfico 20 do anexo estatístico ). Neste quadro, a 
correlação positiYa entre os mark ups e a penetração das importações no subperiodo citado se 
associa ao esquema especial de proteção a que foí submetido o setor. Para uma avaliação dos 
impactos redistributivos do regíme. ver DeNegri ( 1997 ). 
Tabela 4 
Brasil 89- 96 
Coeficientes de Correlação entre Mark Ups Setoriais Médios e Coeficiente de 
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Mafkwalde Ht:nry furt:hd, 1!197. 
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No contexto de economia fortemente protegida, entre 85 - 90, a trajetória 
altista dos mark ups foí descrita. em paralelo à queda dos coeficientes de 
penetração das importações. Mesmo em contextos de apreciação da taxa de 
câmbio real, dados os diversos mecanismos de proteção que travavam parte 
expressiva das compras externas, as variáveis aparecem com forte correlação 
negativa, -0,7244• Não por acaso, no contexto de economia protegida, os sinais 
para o conjunto da indústria dos coeficientes de correlação entre a taxa de câmbio 
e os rnark ups estão invertidos relatívamente aos sinais da correlação entre estes e 
a penetração das importações. Isto sugere, como seria esperado, que a apreciação 
cambial verificada no contexto de uma economia fortemente protegida não exerce 
uma pressão sobre a formação de preços tão expressiva quanto a imposta no 
cenário de uma economia aberta. 
~4 Vale dizer, a apreciação da moeda doméstica. em uma economia fechada, não se traduzia em 
uma crescente pressão competitiva externa. decorrente da elevação do coeficiente de penetração 
das importações. Neste cenário. os mark ups eram submetidos á pressão altista presente em um 
regime de alta inflação, em paralelo á queda do coeficiente de penetração das importações. Estas 
eram travadas por barreiras tarifárias e não tarífârias. em um contexto de forte estrangulamento 
cambial. Este resultado se expressa em um coeficíentc de correlação negativo entre a penetração 
das importações e os mark ups e em uma correlação inversa em relação a taxa de câmbio. 
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No período em que se conjugam abertura comercial e elevada instabilidade 
macroeconômica ( 1989 a 1994 ) alguns setores apresentaram um movimento 
conjunto de elevação do coeficiente importado e dos mark ups médios, 
apresentando um coeficiente de correlação positivo. A exceção das indústrias de 
laticínios e da de óleos vegetais, todos os setores apresentaram uma tendência de 
queda nos índ:ices de mark ups estimados, quando se combinam abertura 
comercial, apreciação cambial real e estabilização45. 
A estabilização reconecta o cálculo de determinação dos mark ups 
desejados, restrito ao horizonte de curto prazo em alta inflação, às variáveis 
relacionadas a evolução da estrutura da indústria a longo prazo. Isto porque ela 
desativa os mecanismos altístas, decorrentes do risco de desvalorização do capital 
líquido) presentes em contextos de alta instabilídade, como visto no capítulo Z. O 
cálculo de formação de preços volta a estar referenciado a um horizonte de longo 
prazo, dada a percepção do nível das barreiras à entrada, nos marcos de uma 
economia aberta4 G. 
Nos anos noventa, como indica a evolução dos rnark ups, a abertura 
econômica altera a percepção empresa-rial do custo ímplícito de gerar o 
autofinanciamento dos projetos desejados. A tabela 5 apresenta uma estimativa da 
evolução da massa fundos gerados pela operação de diversos setores industriais na 
e,conomla brasileira na década de noventa. 
·'
1 Cabe ressaltar que estas estimativas não captam parcela dos efeitos associados à reorganização 
industrial que se m<~tcrializ.am em um deslocamento da estmtura tCcnica da indústria. Neste 
contexto estas estimativas podem estar subestimando os mark ups praticados por determinados 
setores. 
46 Ê como se a taxa interna de retorno esperada dos projcios de investimento fosse calibrada pelas 
expectativas sobre as decisões dos investimentos planejados pelos concorrentes c entrantes em 
potencial nos respectivos mercados. A existência de um excesso de capacidade planejada está 
associada à capacidade de atender o mercado face a flutuações não antecipadas do nível de vendas 
-operando como desestímulo para as decisões de investimento de entrantes potenciais. Um projeto 
pode estar associado a uma diversidade de taxas internas de retorno esperadas. ccteris paribus. em 
função de diferentes cenários antecipados sobre as decisões de investimento tomadas pelos 
principais concorrentes. Neste sentido. a estabilização. ao eliminar parte dos fatores que pesava 
negativamente sobre o cálculo do investimento. 11ltcra a percepção das firmas sobre os custos 
envolvidos em elevar as margens - associados ao risco de atração de cntrantcs em potencial. Neste 
cenário a política de preços volta a ter que considerar a estratégia de expansão a longo prazo. Já no 
regime de alta inflação. a elevada incerteza tratava de minimizar este componente de custo 
implícito na decisão de formação de preço. enquanto gerava pressões de curto prazo associadas ao 
risco de desvalorização patrimonial. como discutido no c2pítulo 2. 
Tabela 5 
Brasil 1985 - 1996 
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O ponto em questão consiste em ressaltar de que forma a evolução dos 
fundos ínternos foi condicionada pelo especificidade do duplo movimento de ajuste 
nos mark ups e de evolução da demanda ao nível setoriaL 
As referidas informações operam corno estimativas da massa de fundos 
gerados pelos diversos setores em suas operações não financeiras. As estimativas acima 
fornecem um balizamento para que se avalie a evolução da capacidade de 
autofinanciamento dos setores ao longo do período em foco·17• A despeito das 
imperfeições embutidas nas informações geradas através do referido procedimento, 
4
' As estimativas foram construídas através da combinação dos índices de mark ups setoriais 
médios c do valor da produção. obtida através da reagrcgação setorial das sêries apresentadas em 
trabalho da FUNCEX. As infonnações construídas desta maneira fornecem uma indicação 
preliminar sobre a evolução dos fluxos de fundos gerados. no agregado. pelos diversos setores em 
consideração. A ponderação a ser feita é a de que esta informação. além de baseada em estimativas 
aproximadas da evolução dos mark ups setoriais. não incorpora o impacto do resultado financeiro 
do exercícío na definição do volume de recursos disponíveis para o autoftnanciamento. O volume 
de lucros retidos p<Xlc divergir do valor estimado da massa de fundos mobilizados pelas atividades 
operacionais das empresas. a depender da posição financeira liquida das firmas no setor. da 
política de dividendos das empresas de capital aberto. 
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pode-se observar de que forma a geração de fundos internos foi afetada pelos 
movimentos verificados nos mark ups e no nível de atividade. 
Como foi apontado anteriormente, a conjuntura que segue o lançamento 
do Plano Real materializou-se em uma retração generalizada das margens 
operacionais da indústria, A queci'l na proteção e a apreciação cambial real foram 
conjuzadas à eliminação da pressão altista exercida sobre o nível dos mark ups 
desejados em um contexto de elevada volatilídade das variáveis econômicas 
fundamentais 1 pela reação defensiva das firmas ao risco de desvalorização do capital 
líquido. A combinação citada gerou uma tendência de queda nos mark ups nos 
diversos l'>etores da indú~>tria_ Por outro lado, a estabilização gerou, em um primeiro 
momento, efeitos expansivos sobre a renda. Estes se traduziram na elevação 
significativa dos níveis de quantum produzidas pela indústria doméstica -
especialmente relevante no caso de gêneros alimentícios ( favorecidos pelos impactos 
redistributivos gerados "once and for ali" pela estabilização ) e bens de consumo 
duniveis, que são fortemente impulsionados pela recomposição dos mecanismos de 
financiamento ao com;umo. Neste quadro observa-se, grosso modo, a elevação da 
:massa de fundos gerados por diversos segmentos da indústria, no contexto de forte 
expansão do produto, em 1994, a despeito da restrição imposta aos mark ups. Os 
setores de bebidas e outros produtos alimentares e laticínios, por exemplo, foram 
fortemente beneficiack>s pela conjugação dos impactos redistributivos da estabilização 
sobre o nível de salát·ios reais. Estes setores apresentaram uma relativa estabilidade 
dos mark ups e uma enorme expansão de quantidades. Esta combinação materializou-
se em um elevado cre.scimento da disponibilidade de fundos internos. O ponto a reter 
é que a disponibilidade de fundos internos no pel'iodo em foco foi afetada de acordo 
com a intensidade setoríalmente específica com que se combinaram as tendéncias de 
retração das margens e ampliação das quantidades vendidas. 
3.3 - Traços gerais do Ajuste financeiro da grande empresa privada entre os 
anos oitenta e noventa. 
Na década de oitenta, as decisões de investimento da grande empresa 
privada foram fortemente afetadas pela situação de crise vivida pela economia 
brasileira. Como conseqüência, as suas decisões de formação de preços deixam de 
refletir as estratégias de composição do "funding"' dos investimentos planejados. No 
cenário de estrangulamento cambial, de políticas de ajuste das contas externas, e de 
crescente instabilidade macroeconômica, que seguem o choque externo do início dos 
ano..'> oitenta, a lógica que orienta a formação de preços dos oligopólios domésticos 
passa a espelhar, fundamentalmente, o esforço de ajustamento da composição dos 
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passivos velhos e a busca pela sustentação da rentabilidade sobre o estoque de capital 
imobilizado. 
No contexto de instabilidade crescente dos primeiros anos da decada de 
oitenta, as grandes empresas industriais do setor privado, via de :regra, cortaram seus 
planos de expansão, elevaram ( ou tentaram elevar ) a participação das exportações 
em seus fluxos de caixa, reduziram os niveis de estoques retidos, ampliaram seus 
mark ups e lograram preservar a rentabilidade, mesmo diante do quadro recessivo do 
período 81 - 83 (Almeida, 1994 ). Os lucros retidos, em um quadro de baixo ritmo 
de crescimento tendencial dos ativos operacionais, poderiam ser canalizados para o 
desendividamento, para a aquisição de ativos financeiros de curto prazo ou remessas 
ao exterior, em um contexto de elevado risco de desvalorização do estoque de riqueza 
líquida. Neste cenário, as grandes empresas passaram a exigir um prêmio crescente 
para fazer frente ao risco de desvalorização dos ativos financeiros, ou seja, passaram a 
requerer a elevação das taxas de juros reais ex ante para reter a riqueza em atívos 
financeiros de curto prazo denominados em moeda d.oméstica4 ~-'. 
Nestas condições, as grandes empresas tiveram que definir, por meio de 
um comportamento convencional, o níve1 desejado de retenção de ativos líquidos em 
carteira e promover o desendividamento. ·No caso das firmas ~ontroladas pelo capital 
estrangeiro este movimento certamente esteve associado ao crescimento do nível 
desejado das remessas de lucros ( para as empresas nacionais este processo 
materializou-se no crescimento da fuga de capitais ) aumentando as transferências 
intrafirma em função da elevada aversão ao risco e, via de regra, do baixo dinamismo 
dos mercados domésticos (que reforça a baixa de.manda por fundos para inversão )·19• 
As empresas que carregavam estoques de passjvos junto ao sistema 
financeiro interno buscaram, }X)r sua vez, dnda a crescente instabílidade, reduzír seus 
4 ~ Sobre como o problema da "transferência interna'' se vincula as decisões de portfólio dos agentes 
líquidos no contexto do ajuste externo nas economias endividadas ver: Frenkcl. R ct. alli "Shock 
Externo y Dcscqui\Jbrio Fiscal: La macroeconomia de América Latina en Los Ochcnta". Cedes. 
1991 c Frenkel. R. et alli "Crescimento c Reforma Estrutural cn América Latina'·. in Adonde va 
6mérü,"":LLatin.f!. Santiago. Cicplan. 1992. A elevada instabilidade macroeconômica afeta as 
decisões de portfólio embutindo prêmios de risco que crescem exponencialmente nos diversos 
prazos. No limite. isto elimina a demanda por ativos de longo prazo c gera alterações abruptas na 
distribuição de ativos desejados e. portanto. na composição das carteiras. ou cria um viés em favor 
da demanda por ativos denominados em moeda estrangeira. Sob a ótica dos passivos. a regra é a 
busca do dcscndividamento como alternativa de restringir o crescimento do risco financeiro 
associado âs obrigações contratuais em contextos em que o estado de confiança no fluxo de caixa 
esperado C deteriorado pela volatílidadc e instabilidade das receitas correntes c dos indexadores 
que regem as dividas e seu serviço. 
49 As remessas de lucros. por parte das firmas estrangeiras. foram complementadas por 
mecanismos outros. ilegais. de envio de recursos ao exterior_ como. por exemplo. os implícitos no 
uso de preços de transferência nas operações de comércio intrafinna. As empresas nacionais. é 
OOm registrar, também possuíram participação ativa no processo de fuga de capitais. Ver. sobre o 
tema. Meyer, Arno e Basques. M. S. "Fuga de Capitais no Brasil". FGV/ IBRE I CEME, 1989. 
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níveis de endividamento em moeda doméstica medíante a calibragem altista de seus 
mark ups desejados. Não custa lembrar que o endividamento interno de curto prazo 
havia crescido no final dos anos setenta para as grandes empresas que promoveram a 
liquidação antecipada de suas obrigações externas 1 mediante a realização de Depósitos 
Remunerados em Moeda Estrangeira contra as autoridades monetárias50 . 
No caso de tais empresas, o crescimento do custo implícito de carregar os 
estoques de passivos, diante do deslocamento dos patamares da inflação e da 
deterioração das condições de contratação do crédito interno, gerou uma pressão 
adicional para que os mark ups desejados fossem dilatados51 • Este processo de 
flexibilízação das margens da grande empresa industrial privada permitiu a esta gerar 
os recursos requeridos para reduzir parte indesejada dos estoques de divida. Esta 
mudança patrimonial foi perseguida em um quadro de ruptura dos canaís e condições 
pregressas de financiamento, que se materializou no racionamento quantitativo do 
volume de crédito disponíve1 e na alteração da percepção privada sobre os custos 
relativos de mobilizar os fundos junto às fontes internas e externas às firmas. Estes 
movimentos de elevação defensiva dos mark ups1 por seu turno, geravam pressão 
ad.iciona1 para ace1eração do ritmo de variação dos preços. O deslocamento dos 
patamares da inflação, por sua vez, aumentava endogenamente o custo implícito, 
percebido pelas firmas alavancadas, associado ao risco de insolvência decorrente do 
carregamento de um dado estoque de dívida. Isto porque a elevação da inflação 
gerava um maior risco de dispers..'io entre os preços que regem receitas e despesas 
financeiras, requerendo cortes ulteriores na magnitude dos passivos desejados e 
pressionando por novas rodadas de elevações dos mark ups praticados. 
O gráfico 7 ilustra a trajetória descrita pelo grau de endividamento da 
grande empresa privada na economia brasileira entre 1973 e 1996. A relação em 
foco avalia a parcela do abvo financiada com recursos de terceiros, em valores 
referentes a uma amostra de 500 grandes empresas privadas. 
w Os estoques de passivos em moeda doméstica das grandes empresas do setor privado foram 
acumulados nas histórias de crescimento das firmas e elevados abruptamente para realizar os 
Depósitos Remunerados em Moeda Estrangeira ( DRJ\1E ) nas vésperas da maxidesvalorização 
cambial. em 197'::1. VcL sobre o papel dos DRME na cstati:.:.ação da divida externa. Cruz (1995), 
~ 1 A busca da liquidação antecipada de obrigações financeiras em contextos de racionamento do 
crédito e alta incerteza não foi. evidentemente. o llnico mecanismo a impor uma pressão altista 
sobre a fonnação de preços. Esta se soma ao risco de queima patrimonial inscrito no giro dos 
estoques em alt.a inflação. à mudança nos niveís de cxJX)sição à concorrência externa. ao mark up 
anticíclico. etc. { ver capitulo 2 ). Desde logo. a ênfase na relação entre os movimentos de ajuste 
das margens e queda da alavancagem financeira não deve se traduzir na idéia de que esta derivou 
exclusivamente daquela. Na verdade. existe uma relação de dupla determinação. a busca da 
liquidação das obrigações pressiona as margens, enquanto a elevação das margens ( motivada. 
também. por um conjunto de outros fatores ). permite que os fundos gerados sejam canalizados 
para diminuir a alavancagem financeira. 
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O gráfico permite visualizar o ajuste pah'imonial posto em curso na virada 
para a década de oitenta, quando ocorre a retração marcada do nível de 
endividamento das referidas empresas52• Na primeira metade da '~década perdida", o 
ajuste financeiro implementado díante da instabilidade crescente reduziu 
drasticamente o nivel de endividamento das firmas ( movimento consistente com o 
que seria esperado dos níveis de endividamento desejado em ambientes de 
instabilidade crescente ), reforçando o papel do autofinanciamento como mecanismo 
de mobilização de recursos 53 . 
Gráfico 7 
Brasil 1973 - 1996 
Grau de Endividamento Médio das 500 Maiores Empresas Privadas 
t:Uz;ivd I AIWll T"~ 
!7~-.----·-·---~·---·--------·----~ i 
~s·_. ~ I I 
~~I .· .lllluJJJ~.uu_l 
~ i I i i ~ * i § ~ * i a I i I I I - - - - - - - - - - - - - - - - - ' 
o: O processo descrito deve ser acompanhado da retração do peso das dívidas financeiras na 
composição do conjunto dos recursos de terceiros usados pelas firmas O referido índice não 
decompõe a evolução dos recursos de terceiros entre dividas bancárias e outros itens não onerosos 
do passivo - como folha de salários e fornecedores. Corno a evolução destes componentes na 
década de oitenta apresentou maior estabilidade do que as dividas financeiras. porque elas 
dependem de relações técnicas na relação com fornecedores e trabalhadores ao longo dos processos 
produtivos. as flutuações no endividamento bancário I ativos totais devem ter sido, portanto. ainda 
mais intensas do que a descrita na evolução da razão ativos I recursos de terceiros. 
'i:l Após uma pronunciada expansão do nível de alavancagem financeira das firmas privadas no 
ciclo expansivo da primeira metade dos anos setenta. no contexto de forte expansão da inversão 
privada. os indicadores de endividamento mostram tJma suave retração em 1978 e um repique nos 
anos de 1979 e 1980 Para uma discussão sobre dos mecanismos de financiamento usados para 
viabilizar a expansão das firmas na economia brasileira no período 69 I 75. e para a análise da 
evolução descrita pelas suas estruturas ativas c passivas. apoiada em dados do cadastro das 
declarantes da Secretaria da Receita FederaL ver: Calabi, Andrca~ Estrutura de capitais e Geração 
de poup<!nças internas às firmas. Fipe. USP, 1979. Cruz ( 1984 ), mostra, por outro lado. que a 
contraface da expansão da taxa de investimento dÜméstíca. nos anos iniciais da década de setenta, 
foi o crescimento da demanda por crnpréstímos em moeda estrangeira por parte da grande empresa 
privada. contraída junto aos eurobancos. A elevação das captações de ürmas privadas, junto ao 
mercado internacional de créditos. verificou~se. nos primeiros anos da década de setenta. em um 
quadro que combinava a vigorosa expansão da inversão do setor privado c um contexto 
internacional de baixas taxas de juros reais e de retração da demanda por fundos dos agentes de 
primeira linha dos países desenvolvidos. Nestas condições. de baixas taxas de juros internacionais 
e expressivo desempenho da inversão doméstica. a crescente participação dos países periféricos nos 
circuitos internacionais de fmanciamento privado permitia equacíonar o problema microeconõmico 
do fmanciamento de longo prazo da grande empresa privada. O referido movimento está inscrito 
no processo de reacomodação dos portfólios dos grandes bancos atuantes nos mercados "off shore", 
que ampliaram os fluxos de empréstímos destínados à periferia capitalista visando gerat a 
diversificação das suas carteiras de crédítos. ver. sobre o processo de endividamento externo no 
n<"riruln C'mz ( 1984 )_ 
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Como pode ser visto, entre 1980 e 1986, período que nos ínte.ressa mais 
diretamente, a grande empresa privada diminuiu sistematicamente a participação de 
recursos de terceiros no mix de financiamento de suas atividades, que em valores 
médios para a amostra referida caem de 57% em 1980 para cerca de 40% em 1986, 
e atinge o vale de cerca de 37% em 199J54• Estes valores refletem a intensidade do 
ajuste nos estoques de passivos, indicando o pe:tfíl defensivo da restruturação 
patrimonial perseguida num contexto de elevada instabilidade e volatilidade das 
variáveis chaves para o cálculo econômico privado. 
Certamente, a intensidade de~ie fenômeno deve variar de setor para setor 
e de acordo com a estabilidade relativa das receitas operacionais das finnas, em 
relação às flutuações cíclicas de curto prazo. As atividades que possuem receitas 
relativamente estâveis, com baixa amplitude nas flutuações cíclicas, podem verificar 
urna redução relativamente menm do nível de endividamento desejado do que setores 
possuidores de receitas altamente corre1acionadas às flutuações do nível de atividade 
de curto prazo, O movimento defensivo sob incerteza elevada eclode corno alteração 
das estratégias de mobilização dos recursos requeridos para financiar os investimentos 
marginais e a mudança na estrutura de financiamentos dos ativos retidos pelas firmas. 
O ajuste nos estoques de dívida guarda correspondência com a alteração 
no perfil dos fluxos de gastos e dos mecanismos de mobilização dos recursos. Nos 
primeiros anos da década de oitenta ( 81 ~ 83 ), o ajuste nos fluxos esteve associado à 
queda do nível de investimento, à elevação dos mark ups desejados e à elevação do 
coeficiente exportado das grandes empresas privadas, em um contexto de queda da 
absorção doméstica. A mudança no petfil dos fluxos de caixa viabilizou a 
restruturação financeira caracterizada pelo desendividamento. Esta virtualmente 
digeriu o peso dos eshx}ues de dívidas contraídas na t-rajetória expansiva pregressa, 
em um contexto em que a instabilidade crescente elevava autonomamente o nível de 
risco embutido no carregamento de dívidas. A partir de 1981, as grandes empresas 
privadas ingressam em uma trajetória de progressiva retração do uso de recursos de 
terceiros na composição das estruturas passivas. A elevação dos mark ups foi 
"-
1 Deve~se lembrar que estes números dizem respeito à relação exigível I ativo total, possuindo 
uma parcela significativa do passivo que não corresponde a dividas financeiras_ No ano de 1990, 
os valores apresentados apresentam uma variação descontinua. caracterizando um ponto fora da 
curva de tendência descrita pelos referidos indicadores de endividamento. Esta variação está 
assocíada. provavelmente, ao esforço das firmas de alterarem o mix do financiamento do capital de 
giro. elevando circunstancialmente o uso ao crédito bancário em substituição a fundos próprios, no 
contexto da retenção dos ativos financeiros, em meio a implementação do Plano Collor L A 
retenção dos ativos. desta forma. forçou um crescimento "localizado" do endividamento de curto 
prazo, para as firmas financiarem o capital de giro, que foi sendo progressivamente eliminado à 
medida em que avançava o processo de desbloqueio da "liquidez". Este "ajuste" localizado deve ter 
refletido~se no crescimento tópico da relação ativos circulantes t passivos totais, registrada nos 
balanços patrimoniais, e causador do repique dos indiccs de endividamento no referido ano. 
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complementada, em um ptimeiro momento, pela desvalorização real das dívidas 
promovida pela prefixação das correções cambial e monetária e pela trm1sferência do 
risco cambial para o setor público, vía DRME (Almeida, 1994 ). A elevação das 
margens viabilizou que as grandes empresas privadas obtivessem, via de regra, 
re.:.-ultados positivos em contextos de alta instabilidade do produto industrial, 
preservando a rentabilidade no cenário de estrangulamento externo e, 
posteriormente, de queda da absorção doméstica, como demonsh·a o gráfico 8 55• A 
magnitude dos fundos internos gerados depende da rentabilidade obtida sobre os 
capitaís próprios. O ajuste nas margens permitiu amortecer a queda da rentabilidade, 
nos conte:x-tos de retrru;ão do produto industrial, entre 1981 e 1983, e permitiu que as 
firmas gerassem fundos internos requeridos para ajustar, ao longo do tempo, o perfil 
dos passivos retidos em contextos de riscos financeiros crescentes. A aceleração 
inflacionária, inscrita nos comportamentos defensivos de formaçã.o de preços sob alta 
inflação, criava endogenamente o crescimento do risco financeiro associado ãs 
obrigaçôes contmtualmente fixas, estimulando o progressivo desendividamento das 
firmas industriais privadas. 
Gráfico 8 
Brasil 1973 1998 
Rentabilidade Sob1·e Patrimônio Líquido 
Para as 500 Maiores Empresas Privadas 
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A sustentação da rentabilidade, em um contexto de ajuste do setor externo 
e crescimento da volatilidade das var:iáveís macroeconômicas, foi decorrente do 
impacto da elevação dos mark ups sobre os Tesultados operacionais das grandes 
empresas e do efeito da elevação das taxas de juros reais sobre as receitas financeiras 
das finnas líquidasSC. Na virada para os anos oitenta este resultado foi favorecido pelos 
5
" O referido resultado foi demonstrado em trabalhos que discutem o ajuste patrimonial de grandes 
empresas e bancos no contexto do ajuste externo na primeira metade dos anos oitenta. Ver Almeida 
( 1994) c Gonçalvez e Laplane ( 199-l ). 
56 Os índices de liquidez para o universo das "500 maiores e melhores" da revista EXAME 
sugerem que as grandes empresas do setor privado ingressaram na década de oitenta com mais 
ativos de curto prazo do que passivos circulantes. ainda que a posição de liquidez tenha se 
iiNPr-imadn em relacão aos anos de boom na decada de setenta. Os referidos índices de liquidez 
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mecanismos de desvalorização de parcela real dos estoques de dívidas, implementados 
através da prefixação das correções cambial e monetária (Almeida, 1994 )57_ Parcela 
expressiva do esforço de geração de fundos internos às firmas, sustentado pela 
calíbragem altista dos mark ups desejados, foí esterilizado mediante retração dos seus 
níveis de endividamento praticados. Ou seja, a elevação dos mark ups, em uma 
tendência de virtual estagnação com amplas flutuações do produto industrial, 
financiou parte do ajuste financeiro da gt•ande empresa privada. 
Este ponto é enfatizado por Almeida, comentando o ajuste das grandes 
empresas privadas à mudança do contexto nos primeiros anos da década de oitenta: 
"A flexibilidade das margens brotas de lucro 
foi um mecanismo decisivo de ajuste da grande empresa. 
A reação do mark up cumpriu não apenas o previsivel 
papel de compensação (ou de defesa) do lucro em face do 
custo unitário fixo causado pela retração das vendas, Foi 
também o mecani~mo possível que a grande empresa 
utilizou para restabelecer os níveis de liquidez e de grau 
de endividamento correspondentes aos novos padrões de 
risco, incerte::a e custojinanceiro (Almeida, 1994 ). " 
A contraface. desta modificação da matriz de fundos e usos desejados ê a 
qt1eda dnistica do ritmo de crescimento dos ativos operaciOnais controlados pelas 
firmas. A manutenção da rentabilidade sobre os capitais próprios, perseguida através 
de um ajustamento de margens em mn quadro de elevada incerteza e queda da 
inversão desejada, assocíou-se à busca do desendividamento. A retração do uso de 
recursos de terceiros na composição desejada das estruturas passivas das firmas, sob 
alta inflação, abrorveu os fundos gerados internamente. Os fundos internos, que na 
sugerem que. nos primeiros anos da década ( a despeito do impacto negativo das prefixações de 
câmbio c correção monetária sobre as firmas mais líquidas ). parte expressiva das grandes 
empresas possuíam mais ativos vinculados a taxas de juros do que dívidas financeiras ( a despeito 
de terem uma posição aparentemente menos líquid:.~ do que no auge expansivo da década de setenta 
)_ Neste contexto. a sustentação de elevadas taxas O.<.. juros. inscrita na lógica do ajuste monetário 
do balanço de pagamentos_ deve ter melhorado o resultado financeiro das empresas mais líquidas ( 
que possuem mais ativos financcíros indexado às taxas de juros de curto prazo do que dívidas 
indexadas pelas taxas de curto prazo. Este mecanismo amorteceu o impacto negativo da queda da 
atividade sobre a rentabilidade das grandes empresas liquidas no período. como reforçou as 
assimetrias. favorecendo e premiando as firmas relativamente mais avessas ao risco c possuidoras 
de uma melhor raz.ão entre ativos financeiros I dívidas financeiras. 
51 A prefixação das correções monetária e cambial. na virada para a década de oitenta. gera um 
efeito '·once and for all" que melhora a posição patrimonial das firmas menos líquidas e deteriora a 
posição dos agentes que carregassem mais dívidas indexadas do que ativos indexados. Isto porque 
ela impõe a dcsvalorízação real das dividas bandrias indexadas pelo câmbio ou pelas ORTN's. As 
firmas que possuíam uma elevada carteira de titulas públicos pós fixados, superior ao estoque de 
dividas. foram negativamente afetadas por estas mcdídas. As medidas em questão, por outro lado. 
melhoraram a posição patrimonial das firmas com estoque de dívidas superior ao estoque de ativos 
financeiros pós fixados. facilitando o ajuste financeiro das firmas mais alavancadas. Ver Almeida 
(1994) 
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década de setenta serviram como base para financiar a expansão acelerada dos ativos 
fixos e circulantes sobre controle das firmas ( Calabi, Reiss e Levy, 1979; Filardo, 
1979 ), foram canalizadas, no contexto de instabilidade crescente nos anos oitenta, 
para o processo de ajuste defensivo caracterizado pela introversão financeira das 
grandes ernpresasss. 
Ao longo da década de noventa, simetricamente, verifica-se uma tendência 
de suave crescimento da participação dos recursos de terceiros na composição do 
financiamento das estruturas atívas das firmas. No contexto de abeetura comercial e 
de queda drástica do nível de atividade, o grau de endividamento praticado eleva~se 
gradualmente. Após a estabilização, o nível de endividamento das grandes empresas 
privadas cresce1 a despeito do fato dele não retomar ao patamar verificado na década 
de setenta. Pode-se especular que este resultado associa-se â performance inferior da 
taxa de investimento no período recente, em relação às épocas de baixa inflação e 
vigorosa expansão verificadas no contexto do Milagre e do li PND59 . Os baixos níveis 
~.,. A expressão ma(.:rocconômica do crescimento da instabilidade. que acompanha o esforço de 
geração e sustentação dos megasupcrávits comerciais requeridos para arcar com o serviço da dlvida 
externa. é a retração dà taxa agregada de investimento. Ver Pires de Sousa ( 1996 ). A evolução da 
FBKF. a preços constantes. revela a queda acentuada do investimcnlo agregado enquanto parcela 
do produto ao longo dos anos oitenta e. também. a elevação do peso representado pela construção 
cJvil no conjunto do esforço de investimento totaL A diminuição da taxa agregada de inversão foi 
sobreposta ao encarecimento relativo dos bens de capital e da construção ch,iL Neste contexto. a 
economia destinava uma parcela menor do produto nominal para a inversão e esta parcela reduzida 
tradu.zia~sc em um volume fisico relativamente menor de adição ao estoque de capacidade 
produtiva. devido ao encarecimento relativo dos bens de capital importados. nacionais c da 
construção civil em relação aos demais preços da economia. 
A evolução dos indices de mark ups dos setores que fazem parte da indústria nacional demonstra 
que o encarecimento relativo do investimento. em um contexto de restnção cambial. espelha o 
perfil de ajuste, financeiro descrito pela indústria doméstica de bens de capital. Esta indústria 
apresenta a maior amplitude nas Outuações dos preços relativos. possuindo os maiores índices de 
elevação dos mark ups na segunda metade da década de oitenta em contraste com a intensidade da 
queda verificada no contexto de abertura comercial. A intensidade nas flutuaçôes dos mark ups 
dcstll indlistria quando transitam de um quadro de economia fechada para economia aberta. e em 
resposta as flutuações do produtc real. decorrem do caráter fortemente pró~cíclico de suas receitas. 
da elevada sensibilidade às cond1ções de: financiamento disponíveis ao setor e da delàsagem 
tecnológica acumulada em determinados segmentos da indústria. caraçterü.ados pelo acelerado 
ritmo de inovações. 
Neste contexto. a FBCF enquanto parcela do PIB caiu significativamente. em paralelo ao 
encarecimento da unidade de investimento. A composição da taxa de inversão sofreu 
transformações caracterizadas pela desaceleração da inversão pública. em decorrência da crise 
líscal-financeira que estrangulou a capacidade de gasto das estatais fortemente endividadas. 
s; A elevação dos índices de endividamento da grande empresa na década de setenta realiza-se em 
contextos de vigorosa expansão do investimento do setor privado. O crescimento das vendas e da 
inversão materializa-se. sob a ótica das firmas. na necessidade de mobilização de fundos para 
viabilízar a aquisição de ativos fixos e circulantes. Como a inversâo traduz~se em expansão 
descontínua da capacidade produtiva. obscrva~sc uma defasagem entre a desaceleração da taxa de 
inversão privada e a queda na demanda por fundos relativos à expansão das vendas. Estas 
defasagens transmitiram-se na evolução dos indicadores que captam a participação do uso de 
capitais de terceiros relativamente ao de capitais próprios desta classe de empresas. A queda da 
inversão, se a economia continua a crescer. traduz-se no crescimento do peso relativo da demanda 
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relativos de investimento, em comparação com os períodos citados, suaviZam a 
pressão exercida sobre a demanda empresarial JXJf recursos de terceiros, requerida, 
nos momentos de saltos da taxa de inversão, para dar elasticidade ao gasto das firmas. 
As razões desta tendência ascendente do grau de endividamento nos anos 
noventa devem ser buscadas, antes de tudo, na reinserção aos mercados financeiros 
internacionais. Tal marco altera o custo dos recursos disponíveis às grandes empresas 
privadas possuidoras de escala suficiente para ingressar neste circuito. Este 
movime-nto "exógenàn de recuperação dos fluxos de financiamento voluntário para os 
países endividados aparece, para as empresas de primeira linha destas economias, 
como uma retração dos custos associados à captação de l'ecursos de terceiros 
denominados em moeda estrangeira, ligados à evolução das condições vigentes nos 
mercados monet:irio-financeiros das principais economias desenvo1vidas60. 
A trajetória descrita pelos fluxos de capita1, em especial pelos empréstimos 
em moeda, que se recuperam neste período de reinserção aos mercados financeiros 
internacionais, sugere que parcela da elevação dos indicadores de endividamento 
empresarial decorre do esforço das firmas sustentarem a rentabilidade sobre o capital 
próprio, através das operações de arbitragem financeira. A forte concentração das 
captações externas das firmas não financeiras em títulos de prazo relativamente curto, 
por ftmdos requeridos para viabilizar a expansão do capital de giro relativamente a dos ativos 
fixos. O referido processo reflete, neste contexto. o impacto do maior ritmo de crescimento dos 
ativos circulantes. em relação aos fixos. na composição do perfil dos fundos demandados pelas 
firmas. O crescimento dos índices de endividamento das empresas. em um quadro caracterizado 
pela relativa desaceleração dos investimentos do setor privado. deve representar o crescimento da 
demanda por fundos requeridos para viabilizar a expansão do capital de giro das finnas - que 
continuam a crescer mesmo quando a inversão privada declinava. Segundo Calabi { 1979 ). a 
evolução dos fundos usados para ampliar O$ ativos operacionais das empresas privadas na indústria 
de transformação, no período 1972 c 1975, revela a queda do peso relativo dos desembolsos com 
ativos fixos J ativos totais e o crescimento dos gastos com ativos circulantes I ativos totais. Neste 
quadro. que corrcspondc à desaceleração da inversão privada. deve ocorrer uma elevação da 
participação das dividas de curto prazo em relação às dívidas de longo prazo demandadas. 
refletindo-se no perf;l de prazos dos estoques de passivos retidos por estas firmas. O referido 
movimento, por outro lado. realiza-se no período em q<1e decresce a participação das captações 
privadas no total dos fluxos de endividamento das firmas não financeiras junto ao euromercado 
(Crw .. 1984)_ A manutenção de elevados índices de liquidez. combinados à elevação dos indices de 
endividamento das empresas privadas no período de desaceleração da inversão. por outro lado. 
sugere que a opção pelo uso de recursos de terceiros. mobilizados basicamente através do 
endividamento bancário interno e externo e da relação com os fornecedores. realizou-se em um 
contexto em que o endividamento elevava a rentabilidade sobre o patrimônio. a despeito das 
grandes empresas disporem. via de regra. de recursos próprios líquidos que poderiam ser utilizados 
no fmanciamento da expansão das vendas. 
60 Cabe ressaltar que a grande empresa privada de capital estrangeiro não foi submetida a um 
racionamento quantitativo do crédito externo equivalente ao imposto às empresas de capital 
nacionaL Entretanto, a elevada instabilidade e volatilidade potencial das expectativas referentes à 
evolução do cambio real em um regime de alta inflação geraram o crescimento do custo implícito 
de captar recursos denominados em moeda estrangeira. Este mecanismo afugentou estas empresas 
dos mercado de capitais e de créditos internacionais no período marcado pela restrição cambial-
financeira externa. 
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entre um e dois anos, sugere que a elevação dos indicadores de endividamento no 
principio dos anos 90 se inscreve em um quadro de mudança na estrutura de 
financíamento do capital de giro e de forte elevação da arbitragem financeira 
comandada pelos tomadores61 . No momento de crescimento expressivo das captações 
e:x'ie.rnas das firmas privadas, a apreciação cambial real, gerada na transição para o 
Plano Real, produziu um efeito de "desvalorização reaF' de parcela dos estoques de 
dívidas denominadas em moeda estrangeira. Este fenômeno deve ser responsável pela 
suave retração nos indicadores de e11dividamento das empresas privadas verificada no 
gráfico 7, mesmo em contextos de notável dinamismo das captações externas de 
recursos. 
61 Os estímulos à captação externa .-iabilizaram a recomposição do ní-vel de reservas 
internacionais. A transição para a gestão ortodoxa de Marcilio Marques Moreira. no conte;xto de 
forte crise política e fracasso da estratégia de estabilização do Plano Collor L elevou fortemente a 
atratividadc das operações de captação externa. mediante a introdução de uma regra de 
minidesvaloriLações cambiais com pequeno viés para a apreciação real da moeda - inflando o 
coupon cambial e minimizando a incerteza decorrente das flutuações cambiais sobre a taxa de 
retorno das aplicações domésticas em moeda estrangeira. A volatilidade do cambio real foi 
amplificada. sob alta inflação. no regime de câmbio flutuante. instituído no inicio dos anos 
noventa. no contexto do Plano Collor L Neste período. a evolução dos d.iferenciais de juros 
internos I externos explode. A paridade coberta e descoberta das taxas de juros revelam o 
crescimento brutal da atratividadc das operações de captação e:-.-terna. Ver, sobre a evolução dos 
diferenciais de juros interno e e:x"lerno nos anos noventa. Garcia c Barcinski ( 19% ). A elevação 
da atratividade das fontes externas de fínanciamento sugere que o crescimento dos indicadores de 
endividamento empresarial devem ser acompanhados da maior participação relativa das dívidas 
denominadas em moeda estrangeira. no conjunto dos estoques de dividas retidas pelas flnnas. As 
captações de curto pra:Lo devem ter substituído o frnanciamento bancário interno e devem ter 
financiado a aquisição de ativos financeiros domésticos. A contrapartida deste movimento deve ter 
sido decomposta em mudanças na estrutura do endividamento bancário. no lado passivo. e de 
elevação do peso dos ativos financeiros na composição do ativo circulante das firmas. No contexto 
de exposição d::l indUstria à concorrência externa e elevada instabilidade do produto real c das 
variáveis maccroeconômicas, a trajetória de elevação dos diferenciais das taxas de juros opera 
como fator adicional de diferenciação das finnas dentro dos respectivos mercados. O crescimento 
das assimetrias financeiras. entre as firmas qualificadas a operar nos mercados internacionais e 
aquelas que não possuem acesso aos recursos externos. refletem-se nos seus resultados não 
operacionais. A elevação dos diferenciais das taxas de juros afeta positívamente as firmas menos 
avessas ao risco que podem captar externamente. enquanto afeta negativamente aquelas que 
dependem do financiamento bancário doméstico c não podem captar nos mercados internacionais. 
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Além disso, a volatilídade ex post das taxas de juros reais cai sensivelmente 
após a estabilização, corno pode ser visto no gráfico 9. Esta queda traduz-se na 
diminuição do risco financeiro embutido nos contratos de dívida definidos em termos 
nominais. Na ótica privada este movimento aparece como um deslocamento para a 
direita da curva que revela a percepção do cu.~to implícito associado à formação de 
uma unidade adicional de dívida denominada em moeda doméstica por parte das 
firmas, descrita no capítulo 1. Um dado nível de taxa de juros real esperada está 
associado a um volume mais elevado da demanda por crédito, todo o mais constante. 
A análise comparada dos indicadores de rentabilidade, nos contextos de 
retração do produto industrial ( 1981 e 1983 ), com o desempenho das firmas 
privadas H<'lS conjunturas em que a queda do produto realiza-se nos marcos de uma 
economm aberta ( 1990 e 1993 ), sugere a importância da mudança da regra de 
formação de preço sobre a capacidade das firmas gerarem os fundos internos 
requeridos para financiar os gastos planejados. Nos anos oitenta, a retração do 
produto industrial foi acompanhada pelo ajuste da grande empresa privada, que 
logrou preservar sua rentabilidade através do manejo dos mark ups desejados e 
diversos outros expedientes. No período 81/83, o um verso das empresas 
contempladas na referida amostra obteve uma taxa de retorno médio sobre os capitais 
próprios da ordem de 9%. Esta cifra é inferior à média veríficada em momentos de 
vigorosa expansão do produto, porém muitíssimo superior aos valores médíos 
verificados no período de rece.ssão com economia '"aberta'', 90-93, próxímos a 0,5%. 
A queda dos níveis de proteção aos mercados domésticos, que segue a 
líberalização comercial no inicio dos anos noventa, gerou uma mqdança na percepção 
privada do custo implícito de influir no ritmo de geração de poupanças internas ah·avés 
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da formação de preços. O impacto da abertura comercial sobre o poder de mercado das 
firmas modificou estruturalmente os parâmetros balizadores das decisões empresana1s 
de determinação do nível de alavancagem desejada, 
O presente capítulo teceu considerações sobre as relações entre a trajetória 
descrita pelos mark ups das grandes empresas industriais, ao longo da segunda metade 
da déc.u:la de oitenta e da primeira metade dos anos noventa e as tendências 
fundamentais de ajustamento de seus esquemas de financiamento. 
O viés altista dos mark ups, verificado no contexto de alta inflação, economia 
protegida e racionamento do crédito externo (81 - 89), foi combinado à intensa retração 
no uso de fundos de terceiros nos esquemas de financiamento das grandes empresas. A 
sobreposição de reinserção financeira externa, abertura comercial e alta instabilidade 
(90 - 93) impôs freios ao processo de ampliação defensiva das margens, sendo paralela à 
reversão da tendência de queda do grau de endívidamento. A combinação de economia 
aberta, crédito externo abundante e estabílização com câmbio apreciado (94 - 98) 
desativou os mecanismos de ampliação defensiva e criou uma forte pressão restritiva 
sobre os rnark ups, materializando-se em uma tendência de queda desta variável. 
A mudança na pet'Cepção dos custos do endividamento e a compressão dos 
mar-k ups traduziram-se em um aju~:te no rnix de financiamento Üa grande empresa. Este 
foí caracterizado, entre outras dimensões, pelo crescimento dos graus de endividamento 
desejado. 
No entanto, para aprofundar a presente discussão, é preciso enxergar mais de 
perto os contornos do ajustamento fínanceiro posto em curso no contexto de reinserção 
financ~eira externa, matet·ialízado em um novo ciclo de endividamento e.xterno do setor 
índustrial, na presente década. As emissões externas de dívida direta, possibilitadas pela 
reabertura dos mercados voluntários para os tomadores de primeira linha dos países 
periféricos, foram acompanhadas de mudanças centrais no ambiente econômico 
doméstico. A abertura comercial, ao restringir os graus de liberdade com os qua1s as 
decisões de formação de preços eram tomadas, e posteriormente a estabilização, ao 
reduzir os efeitos da volatilidade das variáveis nominais sobre o cálculo do 
financiamento desejado, pos.'m.íram influência decisiva na formatação dos esquemas de 
financiamento empregados. O capitulo seguinte aproxima uma lupa no processo de 
ajustamento financeiro das firmas que protagonizaram o ciclo recente de endividamento 
externo na indústria, no período 1990 - 1996. 
CAPÍTULO 4 
O endividamento externo e o ajuste financeiro - patrimonial da grande 
empresa industrial nos anos noventa na economia brasileira62 
4.1 -Introdução 
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Nos anos noventa na economia brasileira, os esquemas de financiamento da 
grande empresa industrial ajustaram-se às novas condições de custo, risco, prazo e 
volume dos recursos, próprios e de terceiros, disponíveis junto às fontes internas e 
externas. As novas condições de oferta de fundos emergiram em decOITênCÍa da 
reinserção da economia aos mercados fínanceiros internacionais ( após uma década 
de racionamento do crédito externo ), da abertura comercial ( que restringiu as 
margens potenciais de autofinanciamento das firmas oligopolistas) e, poskrionnente, 
da estabillzaçiio dos preços. 
O ajuste do mix de financiamento posto em curso neste período de profundas 
transformações no ambiente competitivo engendrou a mudança na composição dos 
estoques de passivos das grandes empresas industriais privadas. Tal mudança 
materializou-se no uso mais intenso de recursos de terceiros, na maior participação 
das dívidas financeiras relativamente a outras obrigações não onerosas do passivo e no 
crescime,nto das dívidas financeiras denominadas em moeda estrangeira vis à vis às 
cxmh·atadas em moeda doméstica, além de associar-se a alterações no perlil de 
maturidade das dívidas. 
Os custos relativos e o volume de recursos ( própnos e de terceiros ) 
disponíveis junto às fontes internas e externas foram alterados, por um lado, em 
função das profundas mudanças do ambiente financeiro externo ( Devlín, 1995 ). 
Eles foram afetados, por outro lado, pelo impacto da disputa concorrencial travada 
como decorréncia da queda dos níveis de proteção efetiva ( Khume, 1995 ) e da 
transfonnaçâo do ambiente macroeconômico doméstico. Esta pode ser sintetizada, 
grosso modo, pela idéia de transição de um regime de alta ínflação para um quadro de 
estabilidade de preços ancorada na taxa de câmbio nominal. Ta1 guinada foi operada 
com forte crescimento da pressão competitiva imposta sobre a indústria em ·vittude da 
combinação de abertura com câmbio real apreciado. Este arranjo foi produzido em 
um quadro de forte absorção de recursos reais ( após a estabilização ) e financeiros 
6~ O trabalho de classificação e organização das bases de informações primárias sobre o endividamento 
externo direto foi realizado em cooperação com o técnico do lPEA Giovanni Mello, que realiza projeto 
pessoal sobre o endividamento via bônus. 
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do exterior. A economia partiu de um cenário de depressão ( 1990- 1992 ) e passou 
a navegar, a partir de 1994, em ritmo de stop and go da produção industrial em 
função das respostas das polít-icas domésticas aos choques financeiros exógenos. 
O reequacionamento das fontes e usos dos recursos demandados insere-se em 
um processo de alteração do perlil dos estoques de passivos da grande empresa 
industrial privada. Este movimento é caracterizado pela tendência de uso mais intenso 
de recursos de terceiros em relação aos fundos próprios ( após uma década de 
progressivo desendividamento no contexto de um regime de alta inflação e economia 
fechada, como visto no capítulo anterior ). A elevação dos nlveis de alavancagem 
apareceu como uma das conseqüências de longo prazo da abertura comercial sob os 
esquemas de financiamento das empresas industriais privadas e foi amplificada pela 
desativação dos mecanismos de retroalimentação da instabilidade presentes sob alta 
inflação. Estes eventos cruciais, abertura comercíal e estabilização dos preços, 
alteraram as regras que governam as decisões de formação de preços das firmas 
industriais~3 • A queda dos níveis de proteç.ão efetíva e a conseqüente perda de poder 
de mercado das firmas líderes, materializou-se como uma pressão restritiva sobre o 
nível dos mark ups pratícados. A eliminação de mecanismos não tarifários de proteção 
comercial e a significativa redução da dispersão e das alíquotas tarífárías médias 
(Bauman, 1996) destruíram parcela das "quase rendas'"' apropriadas pelas empresas 
fortemente protegidas. As~im, a liberalização comercial alterou estruh1ralmente a 
avaliação das grandes empre.sas sobre o custo implícito e o volume de fundos 
potencialmente mobilizáveis pela via do autofinanciamento. 
Sob a ótica da oferta de recursos de terceiros, a tendência de crescimento dos 
niveis de, endividamento das firmas industriais decorreu da reinserção aos mercados 
financeiros internacionais. Este movimento foi reforçado pelas políticas domésticas de 
estimules ao endividamento externo (decorrentes da vigência de elevados diferenciais 
de taxas de juro::: I câmbio e da regulação das operações de emissão de títulos de 
dívida de residentes no mercado internacional ). A propensão empresarial ao 
endividamento elevou-se em função da queda do nível de risco financeiro associado 
ao carregamento de dívidas bancirias, que crescem em uma economia estável ( 
relativamente à propensão ao desendividamento presente em um regime de alta 
inflação). 
A crescente captação de recursos externos através da em1ssão de títulos de 
dívida direta nos mercados financeiros internacionais, desencadeando um novo ciclo 
de endividamento externo na presente década, insere-se, sob a ótica microeconômica, 
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como peça chave do movimento de ajustamento financeiro-patrimonial dos 
tomadores. Este foi centrado na mudança do perfil de custos, prazos e moedas de 
denominação dos estoques de passivos e do mix de financiamento das firmas 
industriais privadas ( entre fundos internos I externos e entre o endividamento 
bancário interno e o endividamento direto no exterior). 
O forte crescimento das emissões externas de bonds, commercial papers, notes 
e export notes, verificado ao longo da década de noventa na economia brasileira, 
inscreve~ se em um quadro geral onde se cruzam determinantes exógenos e fatores 
internos à economia brasileira. A reinserção da economia aos circuitos financeiros 
internacionais, via investimentos de porl:fólío, emissão de dívida direta ou via 
investimento estrangeiro direto, foi expressão, pelo lado da oferta, das transfonnaçôes 
ocorridas no sistema financeiro internacional e da mudança do estado de convenções 
que orienta o comportamento dos principais investidores internacionais. Esta reversão 
de comportamento foi verificada em um quadro de baixa absorção de fundos por 
parte dos agentes de primeira linha das economias desenvolvidas e de baixas taxas de 
juros íntemacionais ( Krugman, 1995; Baer, 1995 e Margarido, 1997 ). 
A reinserção aos fluxos financeiros desencadeou um conjunto de respostas 
domésticas, a começar pela liberalízação da conta capital e. pelo uso ativo das políticas 
de câmbio e juros visando estimular a entrada de capitais externos. O estimulo à 
captação de fundos externos manteve-se ao longo do tempo, embora nos contextos de 
recursos abundantes fossem aplicados alguns filtros visando influir em sua 
compos1ção de prazos e de modalidades de ingresso (Margarido, 1997, Freitas, 
1998) 
No que diz respeito ao endividamento externo de residentes, é amplamente 
sabido que a emissão de instrumentos negociáveis em mercados secundários, 
acompanhando uma tendência mundial, assumiu papel de destaque em relação às 
operações tradicionais de crédito bancário64 ( Aurélio, 1997 ). O novo ciclo de 
endividamento externo foi realizado basicamente através da emissão de novos 
mecanismos financeiros negociáveis em mercados secundários: bônus, notes, 
commercial papers e expor!: securities. 
O presente capítulo concentrar-se-á no estudo do perfil dos tomadores de 
recursos externos dentro do setor industrial, sua distribuição setorial, a origem da 
propriedade do capital dos emissores e a evolução de algumas de suas estruturas 
63 Cabe ressaltar que os processos de libenüit.ação comercial e estabilização com âncora cambial foram 
precedidos c, em certo sentido. viabiliz.ados. na forma em que fomm conduzidos. pela reinserçâo 
financeira e.'\1ema. 
M Para um.a anâ.lise das transfonnaçõcs do marco regulatório das operações de emissão e>..1ema, ver: 
Margarido ( 1997 ). 
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patrimoniais. Estas serão vistas de forma articulada ao quadro concorrencia1 e 
macroeconômico da economia brasileira no período relevante. O capítulo é baseado 
em pesquisa primária realizada sobre a evolução das estruturas patrimoniais das 
grandes empresas industriais emissoras de dívida nova no período 1990 - -1996~". 
4.2- As emissões externas do setor industrial no período 1990- 1996 
A análise da evolução das captações das finnas industriais na década de 
noventa suscita questões interessantes. Em primeiro lugar, a comparação do valor 
captado vía titules com outras formas de aporte de recursos externos sugere a 
ímportância relativa desta modalidade de captação~>~. 
Ao longo do período 1990 - 1996, as firmas industriais captaram recursos, 
em valores acumulados, via emissão de títulos, correspondentes a US$12,3 bilhões de 
dólares ( Tabela 6 ). Este montante representa cerca de 23% total captado nesta 
modalídade de íngresso por todos os segmentos da economia brasileira, que 
aproximou-se da casa dos US$54 bilhões no período. Em 1990, quando ocorrem as 
primeiras emissões de dívida de firmas brasileiras, observa-se um elevado peso das 
captaqões ínçlf{striais no conjunto dos fundos levantados. Estas representavam 81% 
dos cerca de lJS$476 milhões mobilizados nos mercados eKt:ernos de bônus. As 
operações das empresas estatais, neste ano, repl'esentaram 42% do total de dívida 
díreta contraída pelas fírmas brasileiras. 
,;;, Ver apêndice metodológico para mais informações sobre as fontes primárias desta pesquisa e sobre a 
forma de construç.1o das informações sobre os protagonistas do endividamento externo no setor 
industrial. 
(.S A rcleyància desta modalidade de captação para a indústria p.:xic ser constatada a partir de uma rápida 
comparação com o montante dos fllLXOS de investimento direto estrangeiro dirigidos a segmentos 
industriais no período recente. No ano de 1996. no pico dos fluxos de investimento direto destinados ao 
Brasil na presente década. a FrRCE ( Censo de Capitais Estrangeiros) estima que. dos US$7,6 bilhões 
que ingressaram no país, US$1.7 bilhão foram direcionados diretamente a empresas industriais. Neste 
ano, a emissão externa de títulos da indUstria atingiu a cifm de USS2.9 bilhões_ O volume de 
investimento médio anual estimado para o setor industrial no período 95 - 97 correspondea segundo 
Bielshowschy ( I998b ), a cerca de US$23 bilhões. Desta fomm. o valor captado no exterior em 1996, 
exclusive repasses bancários via operação 63, forneceu um potencíal de cobertura aproximado de até 
12% de todo o esforço de investimento planejado pela indUstria em termos médios no periodo em tela. 
Tabela 6 
Brasil I 990 - I 996 
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Emissões de Dívida Direta nos Mercados financeiros Internacionais Decompostas pela 
Atividade do Tomador 
390.262 1.34;>-741 
e Servi'f!.l'l finanreirol< 561.559 4.246.450 3.205.303 
( E.~cl Financeiros ) 84.095 6533()0 789.514 657.876 6~7.675 
7.127.?% 200.000 
1 L750 56.184 14.400 4.400 
À medida que o processo de endividamento em moeda estrangeira foi 
acele.rando-se) pela consolidação da confiança dos investidores no plano externo e em 
resposta aos estímulos criados pelas políticas domésticas de íncentivo a tomada de 
recursos no exterior, no plano interno, o valor global das captações da indústria, a 
de.speito de crescer expressivamente, apresenta uma participação relativa declinante 
no conjunto dos fundos levantados através desta modalidade de empréstimos em 
moeda. A participação relativa dos fundos mobilízados diretamente pela indústria no 
conjunto dos títulos emitidos por residentes declina de 81%'em 1990 para 52% em 
1991, 13,7% em 1992 ( cerca de 30% se forem excluídas as captações da Secretaria 
do Tesouro Nacional em nome da República Federativa do Brasil, que correspondem a 
aproximadamente a 55% do total captado neste ano), 37% em 1993, 21,5% em 
1994, 17,6% em 1995 e 22,4% em 1996. A perda de importância relativa dos fluxos 
de endividamento direto d.'l indúst.ria não significa que as captações estivessem 
perdendo dinamismo em termos absolutos. 
O valor captado pelo setor industrial, que em 1990 fOi de US$390 milhões, 
cresce vertiginosamente no período 90- 93. Este atingiu a cifra de US$2.972 milhões 
no último ano do triênio. No ano de 1994, o valor dos fundos levantados 
externamente cai para todos os segmentos relevantes ( indústria I serviços não 
financeiros I serviços financeiros ), atingindo, para a indústria, o montante de 
US$1.122 milhõesGi. Em 1995 e 1996 o volume de recursos captado pela indústria 
volta a crescer a taxas expressivas, de 45% e 78% ao ano, respectivamente. 
61 A queda das emissões em 1994, cujas razões serão abordadas posteriormente com mais profundidade, 
está associada, por um lado, ao excepcional desempenho dos fundos internos às firmas. neste ano de 
forte expansão do produto, após um intenso processo recessivo no üúcio da década. Este fator foi 
combinado, por outro lado, ao impacto das incertezas sobre o futuro da economia, decorrentes da 
preparação de um novo plano de estabilizaçao, em particular no que tange a nova política cambial w o 
que inflou o componente do custo ímplícito das emissões associados ao risro C3lllbial - afugentando 
parcela dos emissores dos mercados externos. 
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4.3 -Dinamismo interno e captações externas 
A largada do ciclo recente de endividamento externo foi dada em um quadro 
doméstico de retração fortissima do produto industrial e baixíssimo nível dos 
investimentos. A partir de setembro I outubro de 1991, as captações externas passam 
a ser estimuladas, sob alta inflação, pela inh'Odução de uma regra que indexava 
informalmente a taxa de câmbio nominal a um índice de preços doméstico, através de 
minidesvalorizações periódicm ( Margarido, 1997 ). Esta política visava garantir 
estabilidade ex post para a taxa de câmbio reaL Desta forma ela minorava os elevados 
níveis potenciais de risco cambial presentes em alta inflação, e inflava, através de um 
pequeno viés para a apreciação real da moeda nacional, o coupon cambiaL 
Simultaneamente era praticada uma política de elevadas taxas de juros internas, como 
p.:xie ser visto no gráfico 9 do capítulo 3. 
A recuperação doméstica, que rebate na necessidade de financiamento do 
capital de giro das fír11:18.s, foi combinada à um mix de políticas de câmbio I juros 
fortemente estimu1ador do endividamento externo. f..<rte quadro espelhou-se na 
grande expansão das captações externas de fundos do setor industrial em 1993, que 
cresceram 68% relativamente a 1992. O impulso ao endividamento externo, dada a 
recuperação do produto industrial, esteve associado ao ajuste no mix de 
financíamento da expansão das vendas e do capital de gíro, combinado à busca de 
ganhos de arbitragem financeira',&· 
A tabela 7 apresenta a taxa de crescimento do produto industrial por categoria 
de uso ao longo da década de noventa 
Tabela 7 
Brasil 1990 - 199 7 
Taxas anuais de Crescimento da Produção física por Categorias de Uso 
Ano / CIO\. do USO Ind<htria G~.-..1 Jkru do Cll U) 
"' -10.0~ -16.4Q -9.67 -6.&7 -6Ag " -Htl ·1.2~ -2.2~ 4..66 1.!2 " -5.7J -6.%6 -1A-< -13,()2 -3.~4 " 7,38 10.21 ~.47 27,74 6.69 w U7 15.7g !iól !.I.H 2,21-
"' U7 -tUú -2,7-1 10.24 4,0! % U7 -]4.19 H4 1~2Z 3,29 
" 3,%1 ''" 4,32 2.&4 0,66 f....,te. EW>oltaÇOO propna aparbr <k dado' do.> ll:IGJ:. 
1>1! A intensa retração do produto industrial, combinada à queda dos níveis de proteção efetiva 
dispensados à indústria nos primeiros anos da dócada de 90, gerou resultados negativos entre 1990 e 
1992. que corroeram a capacidade das firmas de financiar a expansão das vendas com fundos próprios 
liqUidos. 
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A análise do desempenho da produção industrial demonstra a existência de 
um intenso processo recessivo nos três primeiros anos da década de noventa. Neste 
período o produto industrial se retraiu fortemente, 10% em 1990, 2,8% em 91 e 3,7 
em 92. A partir de 1993, inicia-se uma recuperação. Esta foi acelerada fortemente em 
1994 pelos efeitos expansivos assocíados à estabilização, entre os quais figuram os 
decorrentes da recomposição do crédito pessoal sobre o consumo de duráveis. O 
período 95 - 96, sob impacto da crise mexicana e das políticas monetárias restritivas, 
aplicadas visando estancar a fuga de capitais, revela uma desaceleração do ritmo de 
crescimento, inferior aos Z% ao ano em média. A taxa de crescimento do prcxiuto 
índustrial em 1997 apresentou uma suave recuperação, passando para 3,8% ao ano. 
Deve-se frisar que a indústria de bens de consumo durável sustentou taxas altíssimas 
de crescimento ao longo de todo o período 93 - 96, ainda que desacelerando 
forteme.nte dos 27% e 22% de expansão anual em 1993 e 1994 para os 10% de 1995 
e 16% de 1996. Este desempenho contrasta com o baixo dinamismo tendencial 
esboçado nos segmentos de bens intermediários e de capitaL 
O processo de endividamento desencadeado no período 1990 - 1992 esteve 
aparentemente descolado do movimento descrito pela inversão e pelo produto real. 
Ele. representou essencialmente um movimento de ajustamento financeiro visando 
a1avancar fundos de curto prazo para realizar ganhos de arbitragem com taxas de 
J·uros, alterar a estruhtra de financiamento do capital de giro ( em um quadro de 
queda das disponibilidades internas de autofinanciamento decorrentes da retração do 
produto e dos mark ups ), substituir dívidas bancárias internas por dívidas externas e, 
marginalmente~ alongar o perfil de prazos de parte das obrigações financeiras. 
A recuperação das vendas sob alta inflação, em 1993, refletiu-se na melhoria 
dos resultados operacionais (porque eleva-se o nível de utilização de capacidade) e 
fínanceiro das firmas. Este apresenta melhora em virtude do maior ritmo de giro dos 
estoques. O creSC'imento da velocidade de circulação dos estoques, em um regime de 
alta inflação, inflava as receitas financeiras decorrentes do float dos recursos de custo 
zero presentes no passivo das empresas ( folha de salários, fomecedores, impostos e 
contribuições não perleitamente indexados, etc.). 
As captaç&s externas, a partir de 1993, devem refletir, por outro lado, um 
movimento suave de crescimento do investimento em modernização. O delineamento 
de algum esforço de investimento, detonado sob pressão da abertura comercial, 
e..<>boçou-se timidamente, após o período de taxa de inversão fortemente deprimida no 
triê.nio 1990 - 1992, no quadro de recuperação do produto, em 1993. Este 
movimento ganhou fôlego no período 94 - 97. A despeito de não retornar para 
patamares significativamente superiores aos valores médios da década de oitenta, este 
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movimento revela a recuperação parcial, ainda que modesta, dos planos de 
investimento da grande empresa. Neste período, a queda dos preços relativos de 
máquinas e equipamentos e a melhora da relação produto I capital incrementai 
facihtaram a expansão de capacidade ( Bielchowsky, 1998b; Souza, 1995 ). A 
despeito dos menores requisitos financeiros de implementação da safra de 
investimentos industriais verificados no período, a elevação da taxa de inversão 
verificada não parece ter sido capaz de assegurar uma trajetória sustentada mais forte 
de expansão da produção doméstica. Entretanto, o modesto esforço de inversão 
empreendido rebate sobre o perlil dos fundos demandados pelas grandes empresas. 
Para aprofundar a discussão acima é de grande utilidade a desagregação das 
captaçCíes externas da indústria segundo categorias de uso (Tabela 8 ). 
Tabela 8 
Brasil 1990 - 1996 
Captações do Setor Indushi.al Decompostas por Categoria de Uso 
nll< orla d~ uw ocJ em k "'" "" "" "" "" "" "" ben< de """''"'"' durivo\ li~'"'"l"'"' 0.0 2,0 14,6 ,,1 L7 a 2,2 
N~oual 0,0 00 0,1 0,0 0.0 (U 0,0 
BCDTOIIJII 0,0 1,0 14.'1 1,2 L7 '·' 2,2 bem de O<Jill;urno não durá\") '""'"'"" u a '·' '·' 15.2 U.9 9.1 N•<>oot<i 0.0 0.1 ~,3 o. o 0,6 ... 2.1 
BCNDT<>lal '·' '·" 11,8 10,3 15,8 m 110 t>ms inttrmc<liarim F-•t•tal 51,2 52-6 16,4 32,9 0,0 1,0 5.2 
E>U.,>g<>m 25.2 2g.4 29,1 20,1 12.1 16.6 25,5 
Naoonai 0.0 0,3 21.9 2g,3 18.0 17.6 "'' B!Tobl 16,~ !11,3 67,4 81,3 "·' 41.6 71,4 bi:n.' do rutp'il•l Em""~~"'"' 19.2 1,1 1,2 0.1 16.3 '"' 3,3 N•"t<tal ,, ' ; " .., 26.2 1.9 11.7 BhTutal 21,8 13,6 5,9 10 ,,, 28,1 15,0 
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A análise combinada das Tabelas 7 e 8 revela que a indústria de bens de 
consumo durável, a mais dinâmica em termos de expansão da produção e dos 
investimentos ( Bielchowsky, 1998a; Laplane e Sart:i, 1997 ), teve urna participação 
desprezível na captação de recursos via empréstimos diretos no período 1990 - 1996. 
Este resultado sugere que o miniboorn de produção e, defasadamente, de 
investimentos, verificado neste segmento da indústria ( marcadamente na 
automobilística) esteve associado basicamente ao elevado ritmo de retenção de fundos 
intemos que financiaram a expansão do capital de giro e do capital fixo. 
Com efeito, conforme visto no capítulo anterior, o mix de financiamento do 
setor automobilístico esteve fortemente condicionado pela evolução de amplas 
margens de autofinanciamento. Os indicadores de rentabilidade I patrimônio para 
uma amostra de empresas do setor atingiu cerca de 17% em média no triênio 95 - 97, 
contra a média de -017% no biênio 92-93 (Balanço Anual da Gazeta Mercantil e 
Bielchowsky, 1998b ). A despeito da compressão dos mark ups, a expansão acelerada 
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do setor materializou-se em níveis expressivos de rentabilidade já no período 93 - 95. 
No período posterior a 1995, marcado pela introdução do regime automotivo 
brasileiro e pela rápida expansão das vendas, a trajetória de queda dos mark ups das 
montadoras, decorrentes da abertura comercial, é revertida. Estes, que haviam caído 
16,5% no período 1990- 1995, crescem cerca de 9%, entre dezembro de 1995 e 
dezembro de 199669 (DeNegri, I 998; Pereira e Carvalho, 1998 ). O crescimento dos 
mark ups neste período associa-se à elevação dos rúveis de proteção efetiva. Esta havia 
sido fortemente reduzida ao longo do processo de abertura, transitando de um 
patamar de 129,8% em julho de 1993 para um nível de 44,6% em dezembro de 
1994. Após uma trajetória de queda no inicio da década, os níveis de proteção efetiva 
saltam para o patamar de 270%, no contexto de implementação do regime automotivo 
brasileiro ( Khume, 1995 ). 
O reajuste altista dos mark ups, em um contexto de elevação da proteção, 
operou como força adicional ampliando a rentabilidade do setor. Estimativas dos 
impactos redistributivos do regime automotivo revelam que a variação do "excedente 
do produtor", decorrente da reversão tarifária ( que aumentou as alíquotas do 
impo~io de importação de automóveis e reduziu a alíquota média de autopeças), em 
valores acumulados no período de vigência do programa, 1996- 1999, eqüivale à 
h·ansferência aproximada de US$25 bilhões dos consumidores para as grandes 
montadoras ( De Negri, 1998 ). Os investimentos programados e pactuados pela 
indústria para o período 1996 - 1999, no âmbito do regime automotivo, 
correspondem a cerca de US$19 bilhões (Tabela 9 ). Estas informações revelam que a 
recomposição de níveis expressivos de proteção, com o regime, inflou o peso potencial 
do autofinanciamento no mix de financiamento da expansão planejada pelas 
montadoras. 
69 A variação citada foi calculada pela média dos índices de mark up para os anos de 1990 e 1995 e para 
o último trimes_tre do ano de 1996 relativamente ao último trimestre de 1995. 
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Tabela 9 
Usos e fontes dos Investimentos Previstos no Setor Automotivo Brasileiro no Período 
1996- 1999- (Lei n° 9.449) 
usos 
1 • Im·estimento Fixo 
1 _ 1 • Máquinas e equip. nacionais 
1.2 - :Mriquinas e equip.importldos 
L3 -Outras imobilizações 
2 - Cllpihll de giro 
Total (USS Ml\htles) 










1 • Recursos próprios 
Ll -Internos 
1.2- Externos 
2- Recursos de Ten;eiros 
2.\ - lnten\OS 
22 - Exi.ernos 
Capital de Giro 
1 -Recursos próprios 
1.1 - Internos 
1.2 - Externos 



















É bastante ilustrativa, a respeito, a composição do financiamento desejado dos 
üwestímentos pactuados no regime automotivo brasileiro (Tabela 9). A participação . 
dos fundos próprios, internos e externos (referentes ao estoque de ativos financeiros 
domésticos em carteira, combinados aos fluxos esperados de lucros a serem gerados ao 
longo do cronograma de implementação dos projetos e ao aporte de capital, via 
ínvestirnento estrangeiro direto ), atinge a expressiva marca de 79% da ínversão 
programada em ativos fixos e circulantes. Deste total 1 os recursos próprios íntemos, 
que representam lucros retidos nas operações realizadas no país, correspondem a 
cerca de 76% do total do desembolso previsto. O investimento direto novo representa 
apenas 3% dos desembolsos planejados, e os recursos de terceiros externos destinados 
para financiar o capital fixo representam apenas 2,7% do tatal. Os empréstimos 
externos canalizados para o financiamento do capital de giro conespondem a 8,52% 
dos gastos totais previstos7o. 
lJutra tendência, não mostrada nos quadros acima, diz respeito à participação 
crescente de emissão de títulos de dívida nos mercados financeiros internacionais por 
bancos e agentes financeiros controlados pelas grandes montadoras visando o repasse 
para financiar o consumo. Neste processo, a expansão das vendas de duráveis rebate 
no endividamento externo indiretamente) atraves das operações dos intermediários 
financeiros. O zntpo financia o consumo baseado em "funding" externo de curto e 
70 O maior peso relativo do endividamento externo a ser realiLado visando financiar os ativos 
circulantes. em relação aos ativos fixos, revela uma maior aversão ao risco de contratação de créditos 
externos de maior prazo de maturação. 
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médio prazo e maxirniza os ganhos financeiros de curto prazo. Isto porque ele pode se 
apropriar de parte do diferencial das taxas de juros domésticas e externas, ao mesmo 
-tempo que melhora as condições de oferta do crédito ao consumo. Esta rebate na 
demanda por automóveis, altamente sensível às condições de financiamento, 
transferindo o risco cambial para o demandante final. 
De qualquer fonna, sob a ótica da discussão em curso, o ponto relevante diz 
respeito à relação entre a disponibilidade de autofinanciamento e o desempenho das 
captações de recursos nos mercados financeiros internacionais. Os segmentos mais 
dinâmicos do ponto de vista do crescimento do produto e da inversão não foram os 
tomadores mais relevantes de fundos externos no petiodo 90 - 96. O esquema de 
financiamento dos investimentos planejados, em um quadro específico de grande 
dínamismo da produção e reversão do processo de abertura comercial, no contexto do 
regime automotivo, permitiu que os planos de expansão do capital fixo e circulante da 
indústria automobilística pudessem ser implementados com grande autonomia em 
relação às fontes externas de recursos. 
A indústria de bens de consumo intermed:iár:io, segmento duramente afetado 
pela abertura comercial ( com diminuição expressiva dos mark ups no quadro de 
queda da proteção efetiva ) e que teve taxas relativamente modestas de expansão da 
produção no biênio 93-94, apresentou um elevado dinamismo nas captações externas, 
sendo responsável por aproximadamente 70% dos fundos levantados entre 1990 e 
1996. A sua participação no valor captado pela indústria não foi nunca inferior a 40% 
do total levantado externamente. O referido contraste sugere que os segmentos para os 
quais os investímentos em modernização são relativamente mais importantes para a 
preservação das posições de mercado das firmas líderes com a abertura comercial, que 
cresceram menos intensamente, e, IXJrlanto, que dis·põem de menores margens 
potenciais de autofinanciamento, talvez tenham que buscar fundos externos em 
intensidade superior aos que crescem mais e foram relativamente menos expostos ã 
competição externa, (e dispõem de elevadas margens potenciais de autofinanciamento 
), na composição do "funding" dos projetos de inversão. 
A desagregação setorial ( Tabela 17, em anexo ) mostra que os setores 
industriais mais dinâmicos nas captações externas foram os setores de papel e gráfica ( 
especialmente o segmento produtor de celulose), cujo valor acumulado das captações 
atingiu 1 ,5 bilhões de dólares entre 1990 e 1996. Este foi seguido pelos setores de 
petróleo e gás e extrativa mineral, fortemente influenciados pelas captações da 
Petrobrás e Vale do Rio Doce. A análise combinada das captações setoriais e da 
evolução dos estoques de dividas externas demonstra que parte das dividas foram 
refinanciadas no intervalo entre 1990 - 1996, de forma que o valor acumulado dos 
9{) 
fundos tomados excede a variação dos estCX1_ues de dividas externas carregadas pelas 
firmas (ver Tabela 18 em anexo )11. 
A indústria siderúrgica ( capitaneada pelo movimento de. empresas com forte 
tradição exportadora- como CSN e Tubarão, por exemplo), que captou US$170.000 
em 1993, ingressa fortemente no mercado externo em 1996 ( após a consolidação do 
programa de privatizações do setor). Neste ano ela tomou US$359.000, equivalentes 
a 12% dos fundos captados pela indústria de transformação. 
A indústria de bens de capital, no biênio 93-94, quando a produção 
industrial se recupera, crescendo 10% e 19% sucessivamente, eleva sua participação 
nas captações globais da indústria de 5% em 1990 para 42% em 1994 ( 
provavelmente associado ao financiamento do capital de giro sobre acicate da pressão 
competitiva embutida nos supliers credits dos concorrentes externos). O elevado peso 
relativo das emissões realizadas pela indústria doméstica de "bens de capital não 
reflete a participação desta indústría no produto industrial e nem revela um especial 
dinamismo do setor ( salvo em segmentos localizados como o de material para 
telecomunicações e energia elétrica). Antes o contrário, o dinamismo das captações 
de determinados subse,gmentos da indústria produtora de bens de capital representa o 
esforço reativo de algumas firmas líderes visando preservar market share. Este foi 
fortemente ameaçado em virtude da elevada sensibilidade das vendas deste setor às 
condíçõe.s de financiamento dos demandantes, em um quadro em que a abertura 
comercial, apreciação cambial e os elevados diferencíais das taxas de juros interna e 
externa exerceram uma força em favor do vazamento da demanda doméstica de 
máquinas e equipamentos para o exterior ( Rezende e Anderson, 1999 ). No que diz 
respeito às captações realizadas pela indústria de bens de capital, cabe ressaltar o peso 
signíficativo representado pelo segmento privado nacional. Este superou 
sistematicamente as captações realizadas pelas finnas de capital esh·angeiro, à exceção 
do ano de 1995. 
A indústria de fabricação e manutenção de máquínas e tratores apresentou um 
volume relativamente. constante de fundos demandados, situados na faixa dos US$70 
milhões anuais ao longo do período e saltando para a expressiva cifra de US$359 
milhões em 1996, montante equivalente a 12,3% do total captado pela indústria neste 
·n Ver: "Bônus da AL ajudam a pagar divida: captação já bateu recorde anual mas passivo não cresceu 
na mesmn proporção", Gazeta Mercantil, 6 de setembro de 1996. 
72 A agregação quanto à categoria de uso foi realizada a partir da classificação setorial dos tomadores 
realizada de acordo com a CNAE a 3 dígitos, enquanto os -valores listados acima agregam os setores de 
acordo com o Setor Matriz 80. A partir destes túveis menores de desagregação, a transição dos setores 
para a categoria de uso não pode ser feita diretamente ( dentro de alguns setores listados acima são 
encontrados produtores de bens que foram classificados em distíntas categorias de uso). Por ex~plo, 
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A indústria de Bens não Duráveis de Consumo teve uma partícipação 
modesta no conjunto das captações externas. As emissões deste segmento 
corresponderam a parcela desprezível do total tomado pelo setor industrial entre 90 e 
91, cerca de 2%. No período 92 e 93 esta participação sobe para aproximadamente 
10%1 crescendo expressivamente entre 94 e 95, 15% e 27% do total dos fundos 
levantados respectivamente. Em 1996, o peso relativo das emissões da indústria de 
Bens não Duráveis de Consumo rec"Ua para cerca de 11% do total mobilizado pela 
indústria. Neste segmento a esmagadora maíoria das operações foi realizada pelas 
finnas de capital estrangeiro. 
Cabe destaque para o desempenho da indústria de ouh·os produtos 
alímentares, que salta do patamar de US$37 milhões captado em 1993 para o valor de 
US$150 milhões levantados em 1994, US$237 milhôes em 1995 e US$206 milhões 
em 1996, passando de uma participação relativa de 1,48% em 1993 para um 
patamar de 13,4% e 14,5% em 1994 e 1995 respectivamente. Este comportamento 
ascendente das captações acompanha, a partir de 1994, a expansão do mercado 
interno, impulsionada pelos efeitos redistributivos da estabilização, que desencadeou 
um :.-urto de fusões e aquisições no setor. Isto porque as estratégias de ingresso de 
novos players neste mercado, caracterizado por baixos níveís de economias de escala e 
de tecnologia acessível, envolveram a aquisição de capacidade produtiva já instalada ( 
comprando finnas de menor porte financeiramente estranguladas ), dado que as 
barreiras à entrada decorrem de um esforço de diferenciação do produto via marca e 
rede de distribuição. Neste contexto de :intensa transferência patrimonial, parcela das 
emissõe.s de bônus, principalmente as re.alizad..."l.s por grandes grupos estrangeiro,•:; ( 
Panna1at é a maior tomadora ) pode estar financiando os processos de fusões e 
aquisições em curso no setor a partir de 1994 (Rodrigues, 1 ~}99 )7~. 
Para concluir o exame das relações entre dinamismo interno e captações 
externas, é de grande utilídade comentar as conclusões de Bielchowsky ( 1998a ) 
acerca dos determinantes das decisões de formação bruta de capital fixo no setor 
industrial, no contexto de abertura comercial e apreciação da taxa de câmbio real. 
Segundo o autor, nas novas condições de concorrência impostas pela abertura 
entre os tomadores da indústria de tx:ns de capital encontram·se empresas classificadas no setor de 
Fabricação de Aparelhos c Equipamentos de Telefonia e Radiofonia, junto a CNAE 3 digitos. A 
classificação a 2 dígitos que engloba este setor é a de fabricação de aparelhos e equirmuentos de material 
eletrônico, que engloba um conjunto de itens classificados no universo dos bens de consumo durável. 
13 Cabe mencionar que as indústrias de fabricação de minerais não metálicos, fabricação de produtos 
fu.rnutcêuticos, fubricação de elementos químicos não petroquimioos, fabricação de aparelhos e 
equipamentos de material elétrico, fabricação de caminhões, automóveis e ônibus, óleos vegetais, 
produtos metalúrgicos, transformação de matéria plástica fonun responsáveis por captações acumuladas 
que vartanun de 390 a 150 milhões de dólares no período 90 · 96. Outra dimensão a destacar diz respeito 
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comercial, parte do estoque de capacidade produtiva do setor industrial deixou de 
poder operar de fonna rentável. Neste quadro, a eficiência marginal do investimento 
em "modernização", que consegue recuperar o uso rentável do estoque de capacidade 
velho, cresce subitamente ( a eficiência marginal deste investimento supera a taxa de 
ret01110 média obtida pelas firmas ). O investimento em modernização, ao tornar 
viâvel o uso de capacidade que não poderia ser aproveitada sob as novas condições de 
concorréncia, possui sua eficiência marginal dilatada em função da preservação do 
estoque de riqueza acumulada. Esta seria ao menos parcialmente destruída na 
ausência de ajustamentos redutores de custos. 
Nestas condições, em que o esforço de investimento foi desencadeado 
essencialmente visando recompor os patamares de rentabilidade do estoque de capital 
( corroída pela combinação de abertura comercial e apreciação cambial ), o uso de 
recurso de terceiros na comp.:>sição do "funding" desejado dos projetos deve ser 
relativamente mais intenso do que seria esperado, ceteris paribus, em um 
investimento tipicamente de expansão ( que só é desencadeado em presença de altos 
níveis de utilização da capacidade instalada, o que, ceteris paribus, eleva a 
rentabilidade sobre o capital próprio e amplia a disp:mibílidade de fundos internos 
potencialmente canalizáveis para a acumulação interna74 ). Neste sentido, a 
participação expressiva de segmentos produtores de Bens Intermediários e Bens de 
Capital nas emissões de bônus externos, pode decorrer, em parte~ da natureza distinta 
das resf.'Ostas concorrenciais dadas ao cenário de queda da rentabilidade e do esforço 
de investimento em curso7". 
ao elevado nível de concentração das emissões em um universo restrito de poucas grandes empresas ( ver 
tabela 26 em anexo est.aUstico ). 
14 É evidente .. entretanto. que a distinção entre investímentos em modemiz.ação e expansão C apenas uma 
estilizaçao teórica, visando frisar o objetivo central que motiva a inversão. Na prátíca, entretanto, os 
movimentos de modernização do estoque de capacidade velha. além de deslocar a cwva de custos das 
firmas, geralmente envolve alguma expansão da capacidade de produção da planta. O ponto. sob a ótica 
da díscussão do fmandamento, é que mesmo segmentos que operem com amplas margens de capacidade 
ociosa nilo planejada podem, sob pressão competitiva imposta pela abertura comercial. tomar decisões de 
investimento voltadas à redução de custos ( e elevação da rentabilidade do estoque de capital ). Neste 
quadro, como o investimento é desencadeado em presença e em função de resultados operacional<> 
negativos, o esquema de funding desejado envolve, ceteris paribus, um maior nível de alavancagem 
fmanceíra do que seria obtido se a decisão de investimento fosse tomada em condições de elevada 
rentabilídade e expansão da utilização de capacidade. 
75 O mix de financiamento mais intensivo no uso de recursos de terccíros pode decorrer de diferenças 
tecnológicas, de cunho setorial, referentes à relação produto/capital incrementaL Para os segmentos mais 
fortemente capital intensivos, a ampliação da produção, em condições de escala eficiente, pode supor 
saltos desrontinuos na capacidade produtiva, requerendo maiores aportes iniciais para viabilizar a 
ímplementação dos projetos, necessitando maior participação de recursos de terceiros relativamente a 
projetos que envolvem desembolsos iniciais menores. 
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4.4- Prazo e taxas das emissões externas da indústria 
No início dos anos noventa, as decisões de carteira das grandes empresas foram 
caracterizadas por um forte comp:ntamento defensivo, em um quadro de elevada 
instabilidade do contexto econômico, conforme discutido nos capítulos anteriores. Em 
paralelo, o processo de crescimento dos fluxos de financiamento privado direcionados 
para a economia brasileira introduziu maiores graus de liberdade no manejo da 
restrição externa, permitindo à economia recompor um nível significativo de reservas 
internacionais. 
Sob a ótica das grandes firmas industriais, espremidas pela recessão e pela 
pressão concorrencial advinda da abertura comercial, o acesso a recursos de curto 
prazo junto ao mercado financeiro internacional mostrava-se como alternativa de 
recomposição da rentabilidade. Neste contexto, o periíl dos recursos mobilizados pelo 
setor índustrial corresponde a um esforço reativo de minimízar o impacto da recessão 
e das taxas de juros reais elevadíssimas sobre seus resultados operacionais. As 
captações, neste momento, não estão coladas às decisões de investimento. Neste 
quadro, o endividamento externo do setor privado industrial concentrou-se em 
obrigações de curta maturação, em um mOvimento que combirta a substituição do mix 
de financiamento doméstico do capital de giro por fontes externas, à busca de receitas 
financeiras líquidas alavancadas pela arbitragem com as taxas de juros internas e 
e.xternas. 
A evolução do prazo médio das captações do setor industrial demonstra que o 
primeiro impulso ao endividamento, no biênio 1990 -· 1991, esteve associado a 
operaçôes que não decorriam da escassez de fundos de longo prazo para "fundiar" os 
programas de investimento. As captações cresceram em um contexto de depressão da 
taxa de fonnação bruta de capital fixo e de aguda retração do produto industriaL 
Neste cenário, as finnas iniciaram o ajuste no mix de financiamento de seu capital de 
giro, que se expressou em uma tendência, a ser continuada ao longo da década, de 
mudança da composição do endividamento. Esta desdobrou-se na elevação do peso 
das dividas denominadas em moeda estrangeira nos estoques de dividas financeiras 
retidas em carteira. O endividamento externo de curto prazo das firmas industriais 
visava apropriar-se dos rendimentos decorrentes dos diferenciais das taxas de juros 
doméstica e externa ( seja pela substituição de dívida bancária interna por dívída 
direta externa, seja pela elevação do estoque de ativos financeiros retidos em carteira 
)7i>. 
16 A atividade espcculativa pode ser defmida como a busca de ganhos de arbitragem ao longo de dois 
instantes de tempo, envolvendo a formação de posições patrimoniais descasadas, no que diz respeíto à 
Gráfico 10 
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O crescimento das captações externas de recursos, Vla emissão de bônus, 
inscreve-se em um movimento de ajuste patrimonial das firmas industriaís às novas 
condições de custos, prazos e volume dos fundos (próprios e de terceiros ) disponíveis 
às grandes empresas. Este movimento se espelha no perfil dos fluxos de recursos 
mobilizados junto às fontes internas e externas. 
O gráfico 1 O ilustra o processo de crescimento expresslVo dos prazos dos 
recursos captados através da emissão de títulos de divida por parte do setor industriaL 
O prazo médio das captações realizadas pela indústria passa de 30 meses em 1990, 
34 em 1991 e 40 meses em 1992 (a esmagadora maiorla destas operações envolvia o 
desembolso de juros e do principal em uma única parcela, após o vencimento, 
predominantemente de curto período de maturação), para 66, 80, 74 e 92 meses em 
93, 94, 95 e 96 respectivamente. Este processo de crescimento do volume combinada 
à extroversão da maturidade dos fundos demandados responde à consolidação da 
confiança dos Uwestidores externos, sob a ótica das condições de oferta, e à 
recuperação do esforço de investimento em modernização a partir de 1993, pelo lado 
da demanda. Tal movimento foi acelerado especialmente após o fechamento do acordo 
para a securitização dos estoques de dívida velha nos moldes do Plano Brady, em 
estrutura de prazos ou em relação às moedas de denominação dos ativos e passivos. Neste sentido, as 
captações de curto praz.o visando realizar ganhos de arbitragem apresentam a curiosa característica de 
serem opcrnções de curto prazo que, entretanto, por serem sujeitas aos prazos núnimos impostos pela 
FIRCE, excediam o prazo médio de maturação dos ativos financeiros domésticos emitidos. Nestes 
contextos podc~se dizer que as firmas em questão captavam recursos de curto prazo e aplicavam no 
"curtíssímo prazo". 
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março de 1994, e apôs o lançamento do Plano Real, em agosto do mesmo ano ( 
.Margarido1 1997). 
O crescimento dos prazos dos fundos captados entre 1990 ~ I 99G reflete, 
também 1 a introdução da regra de minidesvalorizações cambial, a partir de outubro 
de 1991 (Margarido, 1997 ). Este movimento foi reforçado pelo impacto da crescente 
confiança na estabilização e na gestão da política cambial do Real, a partir de 1994. 
Ele foi alimentado pela trajetória de queda suave das taxas de juros domésticas de 
curto prazo ( que diminui o espaço para arbitragem juros I câmbio ), e pelo 
crescimento suave dos investimentos no setor industrial, após a paralisação absoluta 
no período 90 - 92. A queda relativa da atratividade das operações de arbih·agem, 
espelhou-se em uma progressiva mudança na composição dos prazos dos fundos 
demandados. 
razo ~meses 




61 ~ 80 





Brasil 1990 - 1996 
Perfil de Prazo das Captações do Setor Industrial 
1990 1991 1992 1993 1994 1995 
94,4 58,5 27,6 3,7 0,0 6,1 
0,0 22) 47,8 15) 8,0 15,8 
0,0 0,0 0_.5 6,0 2,3 6,6 
0,0 19,3 17,4 43,8 27,3 7,3 
0,0 0,0 1,7 2,8 1,0 2,8 
0,0 0,0 2,9 í8,2 59,5 59,0 
0,0 0,0 2,2 l0,2 2,0 2,5 
5,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
100 100 100 100 100 100 












F unte: ~aç.ilo ~ rom bwsc: n<>l re,<;J.rtrol d>c> ~ <k bõnm. ook3', cmmn<:tcial parcr:s e""""~ 
de ~ da FIRCr - BA.CEN. Guia ~est dD ImrC$1immw E.rtra:ut;cir<> oo Jlra.ü, A.tta1 Financeiro do 
J.>r.m!, !Wanço;. Anllal da Gazeta. MetC!lUtií ~ ~tr<> daPo=oaJ•u-idica da Sccubtriada Rtteitafederal. 
A tabela 1 O decompõe as captações do setor industrial pela estrutura de prazo 
de amortizaçào dos contratos. Conforme pode ser visto, a partir de 1993 o perfil das 
captações é alterado com a perda de predomínio das emissCies de curto prazo. Neste 
ano apenas 18,7% dos fundos mobilizados correspondem a operações de até 36 meses, 
com mais de 70% das operações sendo realizadas a prazos superiores a 50 meses. 
Entre estas, 43% possuíam de 49 a 60 meses para amortizar o principaL 
No ano de 1994, mais de 90% das captações apresentaram vencimento em 
períodos superiores a 40 meses, sendo que 59% do total possuía prazos superiores a 
80 meses. A transformação do perfil de prazos dos fundos captados combinou-se à 
mudança da distribuição das taxas de referência das emissões de bônus. O 
alargamento dos prazos associou-se a uma maior participação relativa das emissões 
com taxas fixas. A evolução da estrutura de maturidade dos contratos sugere, por 
outro lado, uma transformação na composição do uso dos fundos, com a diminuição 
96 
relativa dos empréstimos motivadas pela busca direta de ganhos de arbitragem, via 
aquisição de ativos financeiros. Conforme visto, estes foram, ao menos parcialmente, 
substituídos por operações extemas visando ~ndiar" novos projetos de inversão e ou 
alterar o perfil de custos e prazos dos estoques de passivos velhos. 
Não obstante, a crise mexicana de dezembro de 1994, após a elevação 
defensiva das taxas de juros domésticas, provocou uma elevação das emissões de curto 
vencimento, até 24 meses77. Além disso, a crise externa promoveu a retração dos 
prazos médios dos recursos contratados. Estes foram encurtados em virtude da 
deteríoração da percepção de risco dos investidores em contextos de maior incerteza e 
instabilidade internacional. Neste quadro dilata-se o prêmio de risco cobrado para as 
operações de maior prazo (Carta da Sobeet, 1997 ), 
Já em 1996, os prazos voltaram a alongar~se, confirmando a tendência 
anterior e sugerindo a vigência de um processo de transformação do esquema de usos 
dos fundos externos. As emissões da indústria foram realizadas predominantemente 
através de operações a taxas fixas. Estas emissões totalizaram cerca de 63% dos 
valores acumulados das captações entre 1990 - 1996. Em 1990, a totalidade dos 
fundos captados diretamente pelo setor industrial foi contratada a taxas flutuantes. No 
bíenio 1991 - 92 esta participação se reduziu para 4 7% e 48% respectivamente. 
Tl d<: Juroo I Ano 
Taxa Fixa 
Libor USS 6 Mese~ 
Outras T r.xas 
Total 
Tabda 11 
Brasil 1990- 1996 
Emissões de Dívida Externa Direta da Indústria 
Decompostas pelas Taxas de Referência 
1990 1991 1992 1993 199< 1995 
0.0 526 51.2 720 55,8 62,4 
100.0 47.2 48.6 18.1 <4.2 32& 
0.0 0.2 0.3 9.9 O.l 4.8 
100 100 100 100 1(~ 100 
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n Nos contextos de turbulência dos mercados financeiros internacionais, na crise mexicana de 1995 e no 
início da crise asiática. em dezembro de 1997, o BACEN reagiu ao movimento de perda de reservas e 
fuga de capitais através da elevação da taxa de juros. visando inflar o coupon cambial. da redução dos 
prazos mínimos de vencímento dos empréstimos externos exigida pela FIRCE de 24 para 12 meses, 
visando estimular operdções de arbitragem e o refinanciamento de empresas coro bônus por vencer e que 
prefeririam aguardar as condições futuras para efetuar a rolagem dos papéis em prazos mais longos. Por 
outro lado, a Secretaria do Tesouro Nacional ampliou a oferta de títulos públicos indexados ao câmbio, 
que oferecem ganhos de arbitragem livres do risco cambial. e sirllllizam o comprometimento com a 
manutenção das bases da política cambial. Adicionalmente f-oram flexibiliz.adas as regras que regem as 
operações bancárias visando repasse, permiúndo aos bancos usarem recursos captados via "63 rural" na 
aquisição de NTNd's, títulos com correção cambial. Nestas condições, a taxa de juros dos títulos 
cambiais do Tesouro Nacional acabam operando como taxa básica para as operações de repasse via 63, 
Para uma análise detalhada das regras referentes as emissões externas, ver Margarido ( 1997 ) e Freitas ( 
1999 ). 
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A tabela 11 demonstra que, a partir de 1993, a preferência pelas operações 
com taxas fixas cresce expressivamente. Este processo ocorre em paralelo ao 
alongamento do perfil de prazos das emissões. Neste quadro, as emissões contratadas 
com taxas flutuantes reduzem-se expressivamente, caindo para cerca de 22% dos 
fundos tomados pela indústria. 
Este movimento revela o esforço das firmas de. minimizar o risco de lidarem 
com uma reavaliação abrupta do custo, em moeda estrangeira, de carregar o passivo 
externo, em um quadro de baixas taxas de juros internacionais. Este predomínio de 
operações pactuadas originalmente a taxas fixas, especialmente no contexto de 
crescimento do prazo das captações, revela a percepção dos demandantes de que as 
taxas de juros internacionais no período se encontravam em patamar historicamente 
ba-ixo. Isto reforça uma postura avessa ao risco de que uma eventual elevação das 
taxas de juros no futuro contamine o custo, em moeda estrangeira, de carregar as 
dívidas contratadas. As alterações na composição das enússões, entre obrigações com 
taxas fixas ou flutuantes, res}X'ndem, ceteris paribus, pela mudança na avaliação das 
firmas e investidores sobre a evolução das taxas de juros intentacionais no pericxlo 
relevanten. 
O predomínio do endividamento contratado com taxas fixas revela uma 
assimetria no nível de aversão ao risco de ínvestidores e demandantes do crédito, em 
relação a uma reversão não antecipada na taxa de juros do mercado internacional no 
horizonte temporal relevante para a amortização das dívidas. Este resultado pode ser 
decornmte da assimetria de informações entre tomadores e investidores sobre a 
evolução dos mercados internacionais, e dos impactos da experiência da crise da 
divida de 198.2 sobre o formato das '"'curvas de indiferença" dos demandantes de 
recursos. Ela pode representar, ainda, os menores custos de transação dos investidores 
nos mercado fuhtros e de derivativos, com o que ele pode flexibilizar a estrutura de 
seus ativos com menores custos do que o captador JX.Xle fazer um swap de taxas de 
juros. O custo adicional das operações a taxa fixa foi aceitável para a maior parte dos 
~~ Se o demandante de funOOs espera uma queda das taxas externas no futuro relevante. ele deve preferir 
operações a taxas flutuantes. Por outro lado, se o tomador espera taxas maiores no futuro ele tem 
incentivos para demandar fundos a taxa fixa. Simetricamente. as e~tivas dos investidores sobre a 
evolução das taxas de juros no futuro balizam suas decisões sobre o rúvel dos spreads desejados. Elas 
definem o adicional de risco embutido no preço cobrado para realizar operações a taxas fixas ao invés de 
a taxas flutuantes. Esta remuneração adicional é requerida para o investidor não transferir o risco de 
"preço" para o tomador de fundos. Esta diferença reflete, claramente, o grau de confiança do investidor 
em relação à evolução esperada das taxas de juros internacionais e na sustentabilidade 00 míx de 
políticas domésticas no futuro relevante. 
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demandantes da indústria ( mais avessos ao risco de lidar com flutuações inesperadas 
dos juros do que os investidores79 ), 
4,5 -A origem da propriedade do capital dos tomadores externos do setor 
industrial no período 1990- 1996 
O exame do perfil dos demandantes de fundos externos dentro da indústria, 
decomposto pela origem da propriedade do capital dos tomadores, permite evidenciar 
algumas das características do ciclo recente de endividamento. 
O endividamento externo do setor industrial brasileiro lTilClOU-se com as 
grandes empresas estatais em sua linha de frente. Os primeiros passos da reinserção 
da economia aos mercados de financiamento voluntário foram dados pelas empresas 
estatais (com grande peso para as operações das global players Vale do Rio Doce - à 
época estatal - e Petrobrás). Estas foram re.sponsáveis pela captação de cerca de 50% 
dos fundos mobifu.ados pela indústria no período de forte instabilidade interna, entre 
90-91. Neste contexto, as firmas estrangeiras mobilizaram 46% e 41% dos fundos 
totais, enquanto as empresas de capital nacional respondiam por parcela desprezível 
da:; emissões externas. 
Tabela 12 
Brasil 1.990 - 1996 
Captações do Setor Industrial Decompostas pela Origem da Propriedade do Capital da 
firma Tomadora 
!:m% 
ORlGI<:~I f ANO 19% 1991 1993 1993 1994 1995 !996 Total 
ESTAT.-\L 51.25 5260 16.4] 32..87 0.00 7AI 5.15 20.15 
ESTR.ANGE!R.J\ 46.19 41.37 50.55 31.58 45.27 58.48 40.21 4284 
NACIONAL PRIVADA 2.:56 6.03 :n.oz 35.55 54.73 34.11 54.64 37.0\ 
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 100 
f<n>k. (~ prnprul com bau: uos r<:ZutrM 00:. ~do bõnus. nok>. !:{)UJlD(tcia! p~~p«~ c J«:t:lntU.açao do cxporla<;;oes 
da fiRC[ - BACI:N. Guia h>terinve.rt do lm'crtimcnlo f..rtrm::t&CÍ:w no llnuil. Atla:1 financeiro do Braril, !Wanço An....J da Gazeta 
Mrrca:util e Cad:dro daPt......:>aJw:idK:ada Secrei!Mia dalta:eita fW.:ral. 
A partir de 1992, empurrada pela recessão e estimulada pelas políticas de 
juros e câmbio domésticas, a grande empresa privada de capital nacional seguiu o 
caminho pav-imentado pelas emiss()es das empresas estatais e mu1tinacionais. Neste 
momento ela ingressa mais ativamente nos circuitos de financiamento externo via 
79 Sob a ótic.1 de um investidor ex1crno que compra um título de dívida, o risco de que as taxas de juros 
internacionais oscilem de forma não antecipada se reflete no risco de assistir uma variação do preço de 
mercado de seus ativos. Os preços das securities são afetados diferenciadamente por mudanças nas taxas 
de juros internacionais se estas forem obrigações pactuadas a taxas de juros fixas ou flutuantes. fi.xed ou 
floating interest rate notes. Sob taxas fixas, uma elevação não antecipada das taxas de juros de curto 
prazo deprime automaticamente o valor presente dos rendimentos nominais fixos. No caso de obrigações 
pactuadas a taxas flutuantes, o valor presente dos aHvos é afetado indiretamente, através do efeito de 
crescimento do risco de crédito v de que o devedor não seja capaz de saldar os compromissos. O mesmo 
mecanismo vale para o risco de câmbio, que em tese foi transferido paro o tomador em moeda 
estrangeira, roas que indiretamente se transforma em maior nível do risco de crédito. 
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emíssão de dívida direta. Ela toma cerca de US$583 milhões junto aos investidores 
externos, equivalentes a 33% do total captado pela indústria. A partir de então, a 
participação das captações das firmas de capital privado nacional ( que, por definição, 
não dispõem de formas alternativas de mobilização de fluxos externos, via aporte de 
capital ) nos fluxos de endividamento crescem sustentadamente até 1994, quando 
atingem a marca de 54% dos fluxos de recursos levantados pela indústria nos 
mercados de bônus, como mostra a Tabela 12. 
A partir de 1993 observa-se, por outro lado, uma queda expressiva do peso 
relativo das captações realizadas pelas empresas estatais nos montantes totaÍsliD. Esta 
participação caiu de 52% para cerca de 5% do valor total captado entre 1992 e 1996. 
O baixo dinamismo das empresas estatais nestes mercados, a partir de 1994, 
traduziu -se no processo de progressiva «privatização"' do estoque da dívida externa~>l. 
A participação relativa das firmas de capital forãneo no valor captado da indústria 
apresenta uma relativa estabilidade, oscilando entre o piso de SO% em 1993 e o teto 
de 58% do total, em 1995. 
-~-------
Sü Cabe lembrar que as empresas estatais foram submetidas a rígidos limites de c>.""fl3n..<ilio dos créditos ao 
longo do período em questão. O Conselho Monetário Nacional impõe limites ao volume de crédito que o 
sistema fiMnceiro doméstico pode direcionar ao setor produtivo estatal ( as emissões externas, por seu 
tumo. ficam condicionadas à evolução do endividamento interno ). Por outro lado, a programação 
orçamentária da Secretaria de Acompanhamento das Empres.as Estatais ( SEST ). em tm) contexto de 
ajuste fiscal permanente, restringiu a expansão do endividamento das empresas pelo seu impacto na 
divida liquida do setor público c, por conseqüência. nas medidas do déficit público realizadas "abaixo da 
linha". Ver. por cxempio. a Resolução 2. 515 do CMN. de julho de 1997. 
~ 1 Ver: Franco. "A dívida e>.1ema acabou", ( 1998 ). A tendência de crescimento da participaç<lo do 
setor privado na captação e>.1ema na fase ascendente do ciclo de endividamento não reduz os riscos, sob 
a ótica das contas públicas. de que. em conte:>.tos de crise nas condições de financiamento do balanço do 
pagamentos. proliferem~sc mecanismos de proteÇão oferecidos aos devedores privados. Estes podem ser 
criados via oferta de papéis públicos com cláusula de correção cambial ou atr,lVés da operação do Banco 
Central nos mercados futuros de câmbio. assumindo posições que representam um passivo oculto das 
autoridades monetárias. Estes mecanismos transferem total ou parcialmente os efeitos de uma eventual 
de~"Valorização cambial parà a posição fiscal-financeira dos setor público. A despeito do passivo externo 
liquido do setor público (dívidas em moeda estrangeira descontadas pelos ativos em moeda estrangeira) 
poder mostrar-se equilibrado, em contextos de liquidez internacional farta e volumes expressivos de 
r<.>servas internacionais, a crise nos mercados financeiros. em wn quadro de absorção de elevados niveis 
de poupança externa, pode promover a queda do nível de reservas., detonando o processo automático de 
crescimento do passivo externo líquido do setor público. ls1o sugere que do ponto de vista das contas 
públicas uma desvalorização realizada em um quadro confortável de reservas possui um impacto 
patrimonial muito distinto de uma desvalorização produzida em um contexto de fone descasamento OC 
ativos e passivos em moeda estrangeira do setor pUblico. 
Gráfico 11 
Brasil 1990 - 1996 
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O ,gráfico 11 permite visualizar o movimento descrito pelas captações das 
firmas industriais no período 1990 - 1996. As flutuações no valor mobilizado pelas 
empresas estatais, com o pico de US$941 milhões em 1993, deíxam clara a tendência 
de queda expressiva de suas captações externas a partir de 1994, atingindo cifras não 
superiores a US$150 milhões. 
Por outro lado, os montantes captados pelas firmas privadas nacionais crescem 
expressivamente ao longo do período em foco. Estes sobem do desprezível valor de 
US$10 milhões em 1990 até atingir o volume de US$1,05 bilhão em 1993. Este valor 
caiu fortemente em 1994, sob efeito das incertezas decorrentes da implementação do 
programa de estabilização e da forte recuperação das poupanças intema.'l aos 
tomadores, para US$614 milhões. As emissões das empresas nacionais continuaram a 
C'catr suavemente em 1995, para US$557 milhões, sob impacto da maior seletividade 
do mercado internacional decorrente da crise mexicana8z. Em 1996, as captações da 
indústria nacional retomam um impulso vigoroso, em um quadro de siznificativa 
elevação das inversões do setor privado industriais~. Neste ano estas atingem a 
expressiva cifra de US$1,59 bilhão ( com emissões fortemente concentrada em 
operações de longo prazo de vencimento ) . 
cc-----------
82 No ano de 1995. sob os ews da crise mexicana nos mercados internacionais de bônus. enquanto as 
captações das firmas privada.<; nacionais se retraem. as emissões das firmas estrdngeims voltam a crescer 
aceleradamente, passando de US$50):1 para US$954 milhões. 
4.6- Custos e Prazos das emissões externas da :indústria decompostas pela 
origem da propriedade dos tomadores 
!OI 
A assimetria no desempenho das captações das empresas nacionais e 
estrangeiras em 1995, sob impacto das turbulências externas que ecoam no rastro da 
crise mexicana, sugere, à primeira vista, a menor solidez das articulação financeiras 
externas das firmas privadas nacionais. 
A princípi0 seria esperado que as articulações orgâmcas dos grupos 
estrangeíros com os mercados financeíros internacionais estivessem materializadas em 
condições díferenciais de oferta dos fundos disponíveis para as firmas estrangeiras. 
Este diferencial deveria expressar-se em uma relação de custo I prazo mais favorável 
às emissões realizadas pelos capitais forâneos) relativamente às condições disponíveis 
para as empresas de capital nacionaL Isto porque as empresas de capital estrangeiro 
devern representar, relativamente às empresas nacionais com situação econômica 
financeira equivalente, menores níveis de risco do credor (Tavares, 1975 ). 
Tabela 13 
Brasil 1990- 1996 
Prazos e Spreads Médios das Emissões Externas do Setor Industrial Decompostos pela 
G:u.da 
A tabela 13 decompõe as condições médias de custo e pmzo das emissões 
realizadas no ciclo recente de endividamento externo pela origem da propriedade do 
capital dos tomadores. 
83 Ver, como pro:>.)' para o investimento das finnas de capital nacional no período. o gráfico 19 em anexo 
descrevendo a evolução das aquisições do pcnnanente de um gruJXI de 74 grandes empresas industriais 
que participaram ativamente dos mercados de bônus entre 1990 - 1996. 
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Os maiores níveis de risco de crédito são repassados aos spreads cobrados pelos 
investidores. Os menores riscos das emissões das firmas controladas por capitais 
forâneos espelham a natureza das garantias fornecidas pelos empréstimos, explícita 
ou tacitamente ancoradas nos ativos externos dos tomadoresll4. O valor dos ativos ou 
receitas futuras empenhados como garantias dos créditos não é contaminado pelo 
risco cambial, como o são as garantias baseadas em ativos denominadas em moeda 
doméstica ( caso das empresas de capital privado nacional não exportadoras ). For 
outro lado, o empenho de garantias externas no fechamento das operações pode 
neutralizar o "risco político" envolvido na possibilidade de que sejam implementados 
mecamsmos de conhDle das operações de câmbio ou decretadas moratórias 
unilaterais ( com o que se neutraliza o risco país, como ocoiTe nas operações de 
secur:ítização de exportação). 
Em virtude destes fatores seria esperado que as condições de oferta dos fundos 
canalizados para as firmas estrangeiras fossem melhores e menos sensíveis a contextos 
de instabilidade externa. 
A análise dos spreads médios das operações contratadas a taxas fixas, que 
conespondem a mais de 60% das emissões realizadas entre 1990 e 1996, indica uma 
condição sistematicamente favorável às ~mpresa.s estrangeir~s ( as suas taxas médias 
de captação foram sistematicamente inferiores à.s taxas das emissões das firmas de 
capital nacional ). A análise da relação spread I prazo ( em valores médios 
ponderados ) para as emissões de bônus realizadas pelas empresas industriais, 
nacionais e estrangeiras, não permite, entretanto, que se extraia mecanicamente a 
conclusão de que as distintas art-iculações financeiras externas traduziram-se, 
sistematicamente, em condições mais favoráveis de captação para as empresas 
controladas por capitais forâneos. 
Ademais, seria preciso ponderar os dados pelos demais fatores relevantes para 
a fonnação dos .spreads de risco ( referentes a massa patrimonial do tomador, o nível 
de alavancagem, o peso das recei-tas de exportação em seus fluxos de caixa, entre 
outras variáveis ) para explícar as condições de captação das empresas industriais. 
Desta forma, não se pode afirmar taxativamente, em uma primeira aproximação aos 
n-U meros da tabela 13, que a origem da propriedade esteve claramente correlacionada 
com as condíções de prazo I custo dos contratos realizados. 
Esta constatação não invalida, evidentemente, a postulação de que as empresas 
e:.i:range.iras, ceteris paribus, possuem vantagens comparativas no acesso a estes 
mercados. Vale notar que as empresas de capital estrangeiro operaram com um grau 
M Ver. sobre como o empenho das matrizes JX!de realizar*SC com formas diretas e indiretas de gamntías_ 
melhorando as condições de captação de suas subsidiârias. por exemplo, "Ford Brasil Capta US$ 300 
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de alavancagem médio 23% superior ao das tomadoras nacionais ao longo do período 
considerado ( Tabela 14 ). A relação custo I prazo ajustada pelo nível de 
endividamento médio das firmas tende a criar um viés favorável às empresas 
estrangeiras. 
Por outro lado, é preciso lembrar que as captações podem esconder, sob certas 
circunstâncias referentes à legislação sobre capitais estrangeiros, a transferência de 
fundos intragrupo. Este fato pode gerar um viés para cima nos custos das emissões das 
empresas estxangeíras. Isto porque um spl'ead inflado pode operar como um seguro 
contra o risco de que outros canais de saída de capitais próprios possam ser 
penalizados ou dificultados pela política econômica. Neste sentido, parte dos fundos 
que ingressam no país sob a rubrica empréstimos em moeda pode acobertar 
transferências de fundos íntra fírma, que eqüivalem a uma forma camuflada de 
investimento direto (Malan, 1982; Cruz, 1984 ). 
Por ouh·o lado, parte das operações de emissão das firmis domésticas pode 
estar reintroduzindo e legalizando recursos remetidos para. o exterior por empresas de 
capital nacional, no contexto de um regime de alta inflação ( Margarido, 1997; 
Fanelli, 1995 ). Os empréstimos que acobertam a repatriação de capitais também 
podem distorcer as considerações sobre as condições diferenciais de acesso das firmas 
nacionais e estrangeiras nos mercados de bônus. Isto porque as condições contxatuais 
de spread e prazo são definidas com base em considerações outras do que as 
definidoras dos termos de captação de fundos de terceiros. 
4. 7 - O ciclo de endividamento externo e o ajuste financeiro dos tomadores 
industriais no período 1990- 1996 
4.7.1- O grau de endividamento dos tomadores 
As captações de fundos externos no setor industrial mscrevem-se em um 
processo de ajuste dos estoques de passivos das finnas às novas condições de custos, 
prazos e volume dos fundos ofertados nos anos noventa na economia brasileira. Uma 
dimensão visível deste movimento aparece como tendência de crescimento do uso de 
recursos de terceiros no mix de financiamento das firmas. Este processo materializa-se 
em uma tendência suave de crescimento do grau de endividamento no setor 
industrial, conforme visto no capítulo 3. A tabela 14 descreve a evolução do indicador 
de endividamento de um grupo de 74 grandes empresas que participaram ativamente 
das emissões externas de títulos de divida no período 1990 ~ 1996, respondendo por 
cerca de 50% dos fundos captados pela indústria. 
milhões com bônus de oito anos". Gazeta Mercantil, 18 de outubro de 1996. 
Tabela 14 
Brasil 1991-1996 
Grau de Endividamento das firmas Industriais Captadoras 
de Recursos nos Mercados Internacionais de Bônus 
unos ern1ros recursos o·•·-cm Rec deT I Ttai <>: 
Origem dn Capital f Ano 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
Eswtal 34.54 36,73 36,91 31,82 32,19 39, lO 
Estrangeira 47,58 50,75 54,43 46,77 48,23 52,24 
Nacional priva& 34,67 38,07 43,16 40,56 41,56 46,18 
Total 37,15 39,88 42,39 37,44 39,01 44,02 
' " ~) lk r~"""'"' s de tu'<-'ettos ~te<: unos lobw ~'<'="'"de mrtc t: 1<>11,9;<> pra:w I ( pa!!I'!VO de curto e k>D;!;O ptaz.o + pat:rimiinio liquido re.a.! ). lmiicadore.s ponderadoJ pela participação da w:cita opcrat.iunalliquida de cada e:miss<•~ no 
wnjunw da nct:eita operati!.>nal das linn;ii.1 de meuna ociJçem da vropriedade. hnte; Elà:wra<;ão própria com b~ no.l 
re.;i.rlr<» das enrissões de bi>nm. notes, com:meró.al papen e <~:curitii.açãoJ de tllp<>rtal;ôes da FIRCE • liACLN. Guia 
IntuÜ.nt($1 do Inv"stimenro útnmzciru uo Braru, AIJ;u financeiro 00 Brasil, Ba!,..,ço Anual da GazN.a M~n:anti! e 
Cadastro da lbsoa juridica da Secretaria da. R!tceita federal. 
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A tabela acima pennite visualizar uma tendência de elevação dos indicadores 
de endividamento (relação dos recursos de terceiros sob o montante de recursos 
totais), das firmas industriais com inserção ativa nas correntes financeiras 
internacionais ao longo do período 1990 - 1996. Este indicador, para o total da 
indústria, revela que esta transitou de um esquema de financiamento em que, em 
termos médios, cerca de 37,15% de seus ativos eram financiados com recursos de 
terceiros em 1991, para um quadro em que a participação de recursos externos à 
empresa correspondia a cerca de 44% de seus ativos, em 1996. A taxa de crescimento 
deste indicador é positiva ao longo de todo o período 1990 - 1996, à exceção da 
queda verificada em 1994. Neste ano o uso de recursos próprios eleva-se para todos 
os grupos de empresas consideradas, em função da melhora da t'entabilidade que 
segue a estabilização, como será visto adiante ( e- como foi visto na descrição das 
grandes linhas do ajustamento financeiro do setor industrial, no gráfico 9 do capítulo 
3) 
As firmas privadas nacionais passam de uma relação média ponderada de 
34,7% do ativo financiado com recursos de terceiros em 1991, para um índice de 
46,18% em 1996. Esta forte adaptação do an'anjo financeiro utilizado foi 
caracterizado pela elevação média de 22% na participação de recursos de terceiros no 
mix de financíamento de suas atividades. 
As empresas controladas por capital estrangeiro também apresentaram uma 
tendência de amplíação dos níveis de alavancagem. A intensidade no ajuste do mix de 
financiamento das firmas de capitais forâneos foi mais suave, pois estas partem de um 
patamar de endividamento mais elevado no início da década de noventa. Estes 
indicadores transitaram de uma relação em que 4 7,5% dos ativos controlados pelas 
firmas eram financiados por capitais de terceiros, em 1991, para uma relação de 53% 
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em 1996. Estes números revelam uma elevação de 11% na participação de recursos 
de terceiros relativamente aos recursos totais sob seu controle no períodOS". 
As empresas de capital estrangeiro, nesta amostra, ingressam na década de 
noventa utilizando recursos de terceiros de forma relativamente mais intensa do que 
as finnas nacionais privadas. Estas diferenças podem ser devidas a requisitos técnicos 
distintos que se espelham no ananjo financeiro utilizado por firmas de diferentes 
setores. As empresas de capital externo apresentaram um crescimento menor do nível 
de alavancagem do que aquele verificado pelas firmas privadas nacionais. 
4.7.2- Endividamento e liquidez dos tomadores 
O crescente endividamento das empresas industriais foi acompanhado de um 
movimento de elevação dos indicadores de liquidez das firmas que ingressaram 
ativamente nos mercados internacionais de bônus. A tabela 15 descreve a evolução do 
índice de liquidez corrente (ativo circulante I passivo circulante) para um grupo de 




Índices de Liquidez das firmas Industriais 
Tomadmas de Recursos Externos 
ativo cirçu!ante I pasúvn circul.anle 
Origem do Capital/ Ano 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
E~tatal 1,27 0.68 0.91 1,03 0,77 0,71 
Estrangeira 0,95 1,02 l ,16 l,Sl l ,51 l ,58 
Nacional pnv;tda 0,96 us 1,38 1,81 1,4() 1,60 
Totul 1,11 0,90 1,12 1,37 1,15 1,21 
lndicc de liqUJda. atno ~m.u\ant<: I pa151\o cJrcu!antc. \ alor co•f4'"'lo- p<:los UHii~es de divt>tsa~ empresa:~ pnndcrados 
pda parlicipl!ÇOO na rccóta f>'J'Uadonal bquida total do ag,r~ado. font<': Lllix>raçàcl própna co-m b~Ue nos regUtro• das 
~· O. búnu ... lll>f<'s. comnx:noW p"f'Ct.< e .ft-<:uritizaç,OO (]i, ~llp<lrb:;Õf:5 da fme[ · DAC[~. {;.ria lnterinvffi do 
In-.-e$1:imontn í:.rt:ran,~;~im no Jlntsil. Atla! fin;tuceiro do Br11-'1il. Balanç~ Anual da Gazeta 1\-lr.rcanti! e Cada.tn> da Pe.»<Ja 
Jurít:hca ,b Secretaria da Rt<:eila f <:dera!. 
A evolução dos índices de liquidez das empresas com participação ativa nas 
emissões externas de dívidas diretas revela que os tomadores de fundos, que 
ampliaram tendencialmente a participação de recursos de terceiros no mix de 
financiamento de suas atividades, obtiveram este resultado conjugado à elevação7 
ainda que sujeita a flutuações, de seus níveis de 1iquidez corrente. Estes saltam de 
1,11 em 1991 pat·a 1,21 em 1996- para o total dos emissores industriais 
contemplados na presente amostra. Tal índice pode ser tomado como uma 
~ 5 As empresas estatais em tela ( Petrobrás e Vale do Rio Doce ) apresentam flutuações bem menos 
pronunciadas no seu mix de financiamento relativamente às firmas nacionais privadas e estrangeiras. 
Este padrão de comportamento está associado a um conjunto de políticas e a regras decisórias que 
envolvem outra ordem de considerações do que aquelas contidas no cálculo empresarial privado. 
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aproximação do nível de fragilidade financeira da firma. Isto porque ele indica o grau 
de dependência em relação ao refinanciamento de curto prazo das dívidas, bancárias 
ou com fornecedores ( quanto de ativos líquidos a finna possui para cada unidade de 
dívida de curto prazo- inferior a um ano). 
O crescimento dos indicadores de hquidez das firmas privadas, nac10na1s e 
estrangeiras revela que, dinamicamente, os protagonistas do endividamento externo 
adquiriram mais ativos circulantes do que dívidas de curtíssimo prazosG. O 
movimento descrito peJos indicadores de endividamento e liquidez sugere que as 
empresas ampliaram seu capital de giro, a partír da recuperação esboçada em 1993, 
com dívidas de médio prazo ( superiores a um ano ). Este ajuste pode ter sido 
combinado à elevação do estoque de ativos fínanceiros líquidos retidos em carteira 
(como contrapartida do carregamento de dívidas que ingressavam no passivo de 
médio e longo prazo). Adicionalmente, o endividamento pode ter financiado a 
elevação de prazos médios do passivo. A captação de fundos externos fXX"le ter 
viabilizado a troca de dívidas bancárias internas, caras e de curto prazo, roladas 
periodicamente para fins de financiamento de capital de giro, por dívidas de maior 
prazo e menor custo de carregamento<n. A conjugação destes movimentos produz a 
elevação dos indicadores de liquidez corrente das empresas privadas. Entre J 991 e 
1996 estes índices médios saltaram de 0,95 e 0,96 para 1,58 e 1,60, para as empresas 
de capital prívado nacional e estrangeiro, respectivamente. As empresas estatais 
descreveram uma trajetória inversa, com o índice de liquidez transitando de 1,27 em 
1991 para 0,71 em 1996, como mostra a tabela 15. 
As captações externas de. fundos realizadas visando trocar dívida bancária 
interna por divida direta externa, mesmo que de curto prazo, possuem o efeito de 
elevar os indicadores de liquidez das tomadoras. Isto porque a dívida bancária interna 
de curto prazo ( registrada no passivo circulante ) é substituída por operações de 
prazo mínimo de 24 meses, rezistmdas no lado do passivo de médio e longo prazo. O 
crescimento dos indicadores de liquidez reflete também a proliferação das operações 
de endividamento externo financiando a aquisição de ativos financeiros domésticos 
líquidos, visando apropriar-se das oportunidades de arbitragem com o díferencial das 
sn A amHise combinada dos indicadores de endividamento c liquidez para a década de setenta sugere que 
as gr<~.ndes empresas privadas. via de regra, captavam recursos a despeito de disporem de elevadas 
margens de autofinanciarnento ( Filardo. 1979). Mu.itas vezes o nível de endividamento se eleva em 
paralelo ã elevação dos niveis de liquidcz ( como na década de noventa ) e a aceleração da captação 
eJcterna. Isto sugere que a captação externa, além de dar elasticidade ao gasto. operou como forma de 
elevar a rentabilidade de finnas que. muitas vezes, dispunham de recursos próprios líquidos que 
~criam ser utilizados para realizar o funding do investimento. 
1 O pra.zo mínimo permítido pela FIRCE para a emissão de divida externa foi definido usualmente em 
24 meses. com variaçõe$ tópicas ao longo do periodo. Ver, para uma análise sobre a evolução das 
polítícas referentes aos fluxos de capíta.L Margarido ( 1997 ). 
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taxas de juro.SS8 . O crescimento dos indicadores de liquidez no contexto de forte 
recessão e queda dos mark ups, entre 1991- 1992, descrita no capítulo anterior, não 
deve espelhar o processo de expansão do capital circulante requerido para ampliar as 
vendas. Ao conh-ário, a palavra de ordem em contextos de retração do prOOuto 
industrial e elevação das taxas de juros domésticas é desfazer-se de estoques, pois o 
cu~io de sua retenção cresce de acordo com a capitalização financeira dos recursos 
imobilizados. 
4.7.3- Endividamento e Rentabilidade 
Confonne visto1 o primeiro impulso das captações externas esteve associado ao 
aju!>ie do mix de financiamento do capital de giro às novas condições relativas de 
oferta de fundos de terceiros externos, internos e próprios ( e não ao crescimento 
absoluto das necessidades de financiamento decorrentes da expansão das vendas ) e à 
aquisição de ativos financeiros domésticos financiada com crédito externo. As 
condições de oferta dos fundos foram transformadas pela reinserção aos circuitos 
fínanceiros internacionais e 1 posterimmente pela política cambial. Tal cenário foi 
complementado pela elevação dos custos do financiamento bancário interno de curto 
prazo em um contexto de políticas mont;tárias apertadas e alta incerteza decorrente 
da aceleração inflacionária. Este movimento foi sobreposto à compressão da 
rentabilidade sobre o capital próprio das firmas imposta pela combinação de abertura 
~~ A presença de elevados níveis de liquidcz. das firmas domésticas endividadas em moeda estrangeira ( 
através da emissão dç titulas de dívidas negociáveis em mercados secundários pactuados em grande 
pane com cláusulas de Put e Ca!L que permitem o pagamento antecipado das obrigações ), eleva o 
potencial de instabilidade dos mercados de câmbio domésticos. As; finnas devedoras. em contexto.~ de 
crise nos mercados financeiros internacionais. podem a.justtlr rapidamente sua comJX)sição patrimonial. 
Elas podem desfazer-se de ativos financeiros líquidos domésticos para comprar moeda estntngeira e 
remeter ao exterior. visando recomprar os seus títulos de dívida com deságío. Neste !ÍJXl de transação, a 
fitll1ll abate parte do seu passivo em moeda estrangeira e livra-se de parcela do risco cambial. Neste 
quadro, a mudança do estado de C{Jnvençõcs que regem o comportamento de inve~1idores institucionais 
alavancados nos mercados emergentes (que possuem ações, aplicações em renda fixa c títulos de divida 
de empresas brasileiras em carteira ) desencadeia uma crise de confianç.'l na sustcntabilidade das 
condições de fmanciamcnto do défict em transações correntes (e das regras de política cambial ), 
promovendo a queda dos preços dos bônus em mercados secundários ( em função do maior risco do 
credor percebido ). Neste quadro. os tomadores privados podem se apropriar da queda do preço destes 
ativos através da desvalorização dos seus estoques de dividas em moeda estrangeira nos mercados 
secundários. com o que. entretanto. é reforçado. sob a ótica macrocconõnúca, o movimento de manada, 
tipico de situações de pânico financeiro. em direção à moeda estrangeira. O ataque especulativo pode 
culminar no overshooting da taxa de câmbio, que de "sobrevalorizada" passa abruptamente para a 
wndição de fortemente "subdesvalorizada'' (em relação ao patall1llr consistente com a manutenção de 
uma trajetória intcrtempom.lmente sustentável de fmanciamento dos déficts em transações correntes ) se 
a autoridade monetária é forçada a fazer U.ll1ll desvalorização em uma posíção de fragilidade perante o 
mercado. O resultado de uma desvalorização desordenada sob a ótica micro pode ser. ex post. o de elevar 
o peso. em moeda doméstica. de carregar os estoques remanescentes ( que não fomm abatidos ou pagos 
adíantaàamente ) da divida errútida externamente para as "firmas descasadas. ("Empresas brasíleiras 
vêem titulos desabar no e:r..1erior" e "Recompm dá lucro, mas eleva as saídas". Folha de São Paulo. 
18/09/1998). 
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comercial, apreciação da taxa de câmbio real e recessão doméstica, como discutido 
anteriormente. A queda da rentabilidade en.'<:ugou a massa de fundos potencialmente 
canalizáveis para o autofinanciamento. 
Em um segundo momento, no quadro de recuperação do nível de atividade 
esboçada a partir de 1993, a busca de. fundos externos passa a financiar a expansão 
do capital de giro, e a retomada gradual dos investimentos em modernização. Neste 
contexto inicia-se a alteração do perfil de prazos das captações. Esta é combinada, a 
partir de 19941 ao esforço da grande empresa de alongar parte do estoque de dívidas. 
Gráfico lZ 
Brasil 1991 - 1996 
Rentabilidade das firmas Industriais 
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A recuperação gradual da rentabilidade dos tomadores ao longo da década, 
que transita de valores fortemente negativos para resultados marcadamente positivos 
no período 90-94, refletiu a elevação dos níveis de atividade a partir de 1993. Esta 
foi elevada a despeito da restrição imposta sobre os mark ups praticados no quadro de 
uma economia aberta às importações. Sob a ótica financeira, a recuperação dn 
rentabilidade decorreu, ao menos parcialmente, d.o ajustamento no perfil dos passivos 
posto em curso pela via do endividamento externo. Em 1994, ano de grande expansão 
da atívidade econômíca, a rentabilidade do setor industrial elevou-se fortemente. Este 
crescimento verificou-se a despeito da tendência de queda dos rnark ups industriais, 
imposta pela apreciação cambial, em uma economia aberta às importações1 conforme 
ilustrado no gráfico 5 do capítulo te1•ceiro. 
Os indicadores de rentabilidade para a amostm dos tomadores atinge, em 
termos médios, expressivos 17% ao ano sobre o capital próprio para as empresas de 
capitais forâneos e cerca de 7% para as empresas de capital privado nacíonaL A 
contrapartida do vigoroso crescimento no ritmo de retenção de fundos internos 
apareceu como queda dos indicadores de endividamento e acenh1ada expansão dos 
indicadores de liquidez, em 1994. Neste ano as incertezas sobre o formato e a 
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sustentabilidade da estratégia de estabilização sugeriam cautela quanto à contratação 
de dividas financeiras, especiahnente as denominadas em moeda estrangeira. 
A queda do uso de recursos de terceiros na composição do "funding" praticado 
pelas grandes empresas foi relativamente mais intensa para as firmas estrangeiras. Os 
seus indicadores de endividamento ( recursos de terceiros I recursos totais ) passam 
de 54,4% em 1993 para 46,7% em 1994, enquanto para as nacionais, estes passam 
de 43,6% para 40,5% no mesmo período. A apreciação da taxa de câmbio real 
també.m contribuiu para este resultado. Isto na medida em que esta díminuiu o valor 
em reais dos estoques de dividas externas carregadas pelas firmas. 
A queda dos níveis de endividamento dos tomadores em 1994 foi paralela à 
desaceleração do valor global captado pelo setor industrial nos mercados financeiros 
internacionais e à forte expansão dos indicadores de liquidez. Estes passam de 1,16 
em 1993 para 1,51 em 1994 para as finnas de capital estrangeiro e de 1,38 para 
1,81 para as grandes empresas de capital nacionaL Tais resultados sugerem que a 
massa de lucros retidos, que cresce subitamente no excepcional ano de 1994, 
incorporada ao capital próprio, pennítiu às firmas aumentarem a flexibilidade de 
suas posições patrimoniais. lsto refletiu-se no uso relativamente menos intenso de 
recursos de terceiros e na canalização de parcela dos lucros retidos para a aquisição 
de ativos financeiros líquidos. Este resultado foi combinado à forte expansão de 
capital de giro (e das duplicatas por receber) decorrente do crescimento das vendas. 
A desaceleração do ritmo de crescimento do produto, no período 1995 e 
1996, espelhou-se na queda expressiva da rentabilidade sobt-e o capital próprio das 
firmas industriais. A re.1ação lucro líquido I patrimônio líquído real, a despeito de 
positiva, situou-se em patamares relativamente baixos para o seu padrão histórico. 
Este decHnío foi amplificado pela compressão defasada exercida sobre o nível dos 
mark ups praticados na indústria em decorrência da apreciação da taxa de câmbio e 
da estabilização
1 
que desativou os mecanismos altistas que viesavam a formação de 
preços em um regime de alta inflação, conforme visto nos capitulas 2 e 3. Neste 
quadro de crescimento maís lento do produto, queda da rentabilidade e retomada 
gradual dos investímentos em modernização ( Bielchowsi)', 1998a ), combinado com 
a queda dos níveis de risco financeiro decorrentes das menores taxas de inflação ( e. 
de uma política cambial e monetária que criava estímulos à captação exten1a ), os 
niveis de alavancagem da grande empresa industrial voltam a crescer, assim como o 
valor global e o prazo médio de suas emissões externas de bónus. 
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4.7.4 -Peso das Dívidas Financeiras nos Estoques de Passivos 
O ajuste na relação recursos próprios I recursos de terceiros foi acompanhado, 
em uma economia aberta às importações, de uma tendência de crescimento do peso 
das dívidas financeiras no conjunto dos estoques de passivos dos tomadores ( que 
incorporam diversas obrígações não onerosas com fornecedores, folha de salário
1 
obrigações tributárias ). O gráfico 15 descreve a trajetÓl'Ía de financeirização dos 
passivos da grande empresa industrial. A relação dívidas financeiras I recursos de 
terceil'os cresceu em ritmo especialmente acentuado com a queda endógena do risco 
de carregru· obrigações financeiras, deconente da menor volatilidade das variáveis 
nomínais promovida pela estabilização ( e dos menores riscos percebidos de lidar 
com os efeítos de uma correção diferenciada de indexadores que rezem receitas e 
despesas financeiras1 conforme discutido anteriormente). 
Gráfico 13 
Brasil 1991 - 1996 
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A proliferação "forçada" das relações de débito I crédito, em um quadro de 
alta instabilidade e aceleração inflacionária, foi detonada sob pressão da queima de 
parcela dos recursos próprios das firmas. Este ajuste realizou-se em função da 
rentabilidade negativa e em um ambiente de forte estímulo fornecido pelas políticas 
domésticas ao endividamento externo. O peso das dívidas financeiras no conjunto dos 
passivos das firmas industriais em questão subiu suavemente no período 91 - 93. As 
firmas estrangeiras amplíaram a participação das dividas financeiras, denominadas 
em moeda. doméstica e externa, de um patamar de cerca de 40% para valores 
correspondentes a apl'Oximadamente 50% dos estoques de passivos de curto e longo 
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prazo no período, enquanto esta relação para as firmas privadas nacionais passou de 
um patamar de cerca de 35% para 45% no fim do triênio. 
No ano de 1994 ocorre uma pronunciada queda da participação relativa das 
dívidas financeiras nos estoques de passivos das firmas. Esta queda foi mais intensa 
para os tomadores estrangeiros do que para os nacionais. Para as primeiras esta 
relação caiu de 50% para 25% entre 1993 e 1994, enquanto para os nacionais esta 
passou de 45% para 35%. A redução do peso das dívidas financeiras no conjunto do 
passivo em 1994 reflete o crescimento expressivo da atividade industrial no contexto 
de ímplementação do Plano Real, dado que a expansão do produto se manifesta no 
crescimento das obrigações com fornecedores e na recuperação do nível de emprego. 
A estabilização promoveu o crescimento dos salários reais médios na indústria ( once 
and for ali, medido em reais e em dólar ). A apreciação cambia1 1 em paralelo1 
deprimiu o valor dos estoques de dívida externa relativamente às obrigações 
denominadas em moeda doméstica. Esta queda foi produzida em um quadro de 
elevação expressiva dos estoques de dividas financeiras das firmas prívadas em tela. 
Estes saltam de um patamar de aproximadamente US$7.71 bilhões em 1993 para a 
cífra de US$9.36 bilhões em 1994, crescendo cerca de 21% no período. 
No cenário de economia estável e crescimento moderado, no biênio 95 - 96, o 
peso das dividas financeiras nos estoques de passivos das firmas industriais cresceu 
novamente. As firmas de capital forâneo, em termos médios ponderados, elevaram a 
participaçâo das dívidas financeiras no conjunto dos fundos de terceiros de um 
patamar de cerca de 25% em 1994, para quase 70% em 1996. No mesmo período 
esta relação, para as empresas privadas nacionais, transitou do patamar de 35% para 
o de 55%. A progressiva financeirização dos passivos das firmas líderes gestmt-se em 
função do vigoroso crescimento dos estoques de dívidas carregados. Estes ampliaram-
se, em termos médios para os tomadores contemplados na presente amostra, em 64% 
em dólar, entre '214 e 96. 
4.7.5 -Peso Relativo das Dividas Denominadas em Moeda Estrangeira no 
Estoque de Dividas financeiras 
O contexto dos primeiros anos da década de noventa combinou alta 
instabilidade das variáveis macroeconómicas cenb·ais pam o cálculo empresarial, o 
processo de remonetização da economia ( após a retenção da liquidez do Plano Collor 
1 ), queda acentuada do nível de atividade e da taxa de investimento e diminuição 
expressiva da proteção tarifária e não tarifária dispensada à indústria. A condução das 
políticas monetária e fiscal foljou 1 via de regra, elevados diferenciais das taxas de 
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juros domésticas e internacionais, Uma nova regra de política cambial foi introduzida, 
no final de 1991, visando estimular o ingresso de recursos externos. Neste quadro não 
chega a ser surpreendente que os recursos captados no mercado financeiro 
internacional fossem concentrados em obrigações de curta maturação. 
Os estímulos à captação externa viabilizaram a recomposição do nível de 
reserva..;; internacionais. A transição para a gestão ortodoxa no manejo das políticas 
fiscais e monetárias, no contexto de forte crise política e fracasso da estratégia de 
estabilização do Plano Collor 1, elevou fortemente a atratividade da tomada de 
recursos externos. Esta foi inflada mediante a introdução de uma regra de 
mini desvalorizações cambiais com pequeno viés para a apreciação real da moeda. Esta 
política engordava o coupon cambial, e minimizava a incerteza decorrente das 
flutuações cambiais sobre a taxa de retorno das aplicações domésticas em moeda 
estrangeira ( Margarido, 1997 ). A volati1idade do câmbio real havia sido 
amplífícada, sob alta inflação, no regtme de câmbio flutuante, instituído 
tentatívamente no início dos anos noventa, no contexto do Plano Collor 1. Neste 
pe-ríodo, a evolução dos diferenciais de junJs internos I externos explode. Os 
diferenciais, com ou sem cobertura cambial, revelam o crescimento brutal da 
atratividade das operações de captação externa89• O expressivo diferencial de custos, 
prazos e volume de recursos disponíveis, em favor das fontes externas de 
financíamento, operou como força indutora para que ocol'l'esse a desl'epressão dos 
níveis de endividamento empresaríal ( fortemente comprimidos no quadro de um 
regime de alta inflação e economia fechada, na década de oitenta). Este movimento 
teve curso em um cenário de farta hquidez inten1acional1 e foi acompanhado da 
crescente participação relativa das dívidas denominadas em tnoeda estrangeira no 
conjunto dos estoques de dívidas retidas pelas fírmas. 
A tabela 16 descreve a participação das dívidas denominadas em moeda 
estrangeira contraídas via emissão de bônus nos mercados financeiros internacionais 
no estoque, de dívidas financeiras carregado pe1as firmas industriaís privadas no 
período 1991-19960)(). 
89 Ver_ sobre a evolução dos diferenciais de juros interno e ex-temo nos anos noventa. o texto apresentado 
em congresso da ANPEC por Márcio Garcia c Alexandre Barcinsh "Capital Flmvs To Brasil in thc 
Nineties: Macroeconomic ~cts and the Effcctivenes of Capital Controls"': Anais do 24 Encontro da 
ANPEC. 1996. 
00 As referidas estimativas fOram obtidas a partir do confronto do somatório setorial dos estoques de 
dividas financeiras declarados em balanço. convertidas em dólar pela taxa de câmbio de 31/12 de cada 
ano. e do somatório do estoque de dívidas externas diretas carregado por fim1a. Este foi calculado com 
base nas informações sobre data de emissão e prazo de Cllrência e amortização das securitics lançadas 
entre 1990 e 1996 (que poderia estar viesando o cálculo caso as cláusulas depute call presentes em 
gnmde parte dos papéis estivessem sendo utili7..adas no período, o que diminui o prazo efetivo dos 
empréstimos). Como as firmas podiam reter estoques de di-..idas velhos e podem ter realizado operações 
de captação via crédito bancário C:>,.1erno e. no caso dlls exportadoras,_ JXl:>Suem adíantamentos de contrato 
Tabela 16 
Brasil 1991 - 1996 
Participação da Dívida Direta Externa nos Estoques de Dívidas fínanceiras dos 
Tomadores do Setor Industrial 
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Em% 
Ori m du C• ital/ A.n>l 1991 1992 1993 I"" 1995 19')6 ESTATAL !6.17 19.43 3U8 23.98 16.12 6.75 
ESTRANGEIR.". 25.63 43.3) 66.76 58-:Zl 46,30 38-57 
><ACIONALPRIYADA 1.01 7.85 18.23 20.28 22.08 18,56 
TOTAL 10.99 16.88 29.03 25.86 23.15 16.28 
TOTALPRIVADAS 5,87 14,97 27,50 26,97 28,20 23,26 
i unte: tlab<.>r'IÇOO propna COI.ll base no• reprtTm das ...musóe:l de bônw, noks. comme-rcial papen c -"""Unta.açau do e:qx>t-laçôe!l da 
mtC[ - BACEN, G11ia Wkriuv~.rt do ltl"'itsbmento !:ru-anp;e1n> uo Bras-iL Ati:u finaaceim do Fraril. Ba!.wç" Anual da Gaztta 
Mercantil ~ C;;odartru da Pe.ssoa Jucidiw da St-cr.-taria da Receita fcdaa!. R.o'.fer~nk a mn:'l amortTa de 74 grandes. etnprcJI!.5 
u-.-çporu.:íveC; pot "f:>tl>~u!c SO"lo da,, ~mis.<Ms ele dwidadittt.a do scl<lr iudustrial. 
A tabela acima descreve uma dimensão central do processo de ajuste dos 
e~ioques de passivos da grande empresa industrial privada às novas condições de 
custo, prazo e risco dos fundos potencialmente mobilizáveis, que emergem em um 
quadro de reconecção da economia aos circuitos financeiros inte-rnacionais privados. 
A adaptaçào do petfil dos fundos demandados às novas condições de oferta, na década 
de noventa, materialízou-se na crescente participação da dívida direta denominada 
em moeda estrangeira na composição dos estoques de dividas financeiras retidas pelas 
firmas que atuaram ativamente no mercado financeiro intemacionaL As dívidas 
diretas contraídas no exterior correspondiam a apenas 5,8% dos estoques de dividas 
financeiras das empresas industriaís do setor privado em 1991 ( para a amostl'a de 7 4 
g-randes emrJl·esas que entre 90 - 96 responderam por cerca de 50% das emissões 
externas de bônus). Esta participação sobe para 14,9% em 1992 e atinge 27,5% em 
I 993, patamar ao redor do qual se estabílíza até 1995. Em 1996, observa-se uma 
queda deste percentual para a casa de 23,2%~·;_ 
--~--~----------------·------------
de câmbio em cartelr'J ( dívida denominada em dólar ). as referidas infOrmações devem estar 
subestimando o peso do cmüunto das dividas externas nos estoques globais de dividas carregados pelas 
firmas. As referidas irú'ormações cobrem uma amostrJ de empresas tomadoras, responsáveis por cerca 
de 50% das captações da indústria. não sendo gcnem!izâvel para o conjunto dos setores. referindo-se 
apenas à participação das firmas com mscrção ativa c direta nos mercados financeiros internacionais ( 
Não inclui rt.-passes bancários realizados v-ia Resolução 63 da Lei 413 l ). 
91 No ano de 1994. a participação relativa do endividamento externo nos estoques de dívidas cai 
suavemente. de 27.5% para 26.7%. Caso &.<ia ponderado o movimento de apreciação da taxa de câmbio 
real, entre 1990 e 1993, acelerado em 1994. pode-se ver que a rcíCrida queda produziu-se em um quadro 
de maior ritmo de expansão do endividamento e:\1Cmo. calculado em moeda estrangeira. do que da 
divida bancária interna, calculada em reais. Em 1996. }Xlf outro lado, parece ocorrer um inflexão desta 
tendêncía. de fonna que a ta'\a de crescimento da divida em moeda estrangeint que atinge C:\'J}ressivos 
25% entre 95 e 96. foi inferior à taxa de expansão do crédito interno contratado. Isto fez cair o peso das 
dividas diretas denominadas em moeda estrangeim relativamente aos estoques de dividas retidos pelas 
firmas privadas. Esta relação transita de 28,2% em 1995 para 23,2% em 1996_ A despeito deste repique 
localizado. fica clara a tendência de crescimento da participação das dividas externas na com}Xlsição dos 
estoques de passivos financeiros dos tomadores industriais no triênio 90-93. Esta razão se estabiliza até 
95 e recua suavemente em 1996. 
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A trajetória dos referidos indicadores decompostos pela origem da propriedade 
do capital revela diferenças significativas nos esquemas de financiamento das firmas 
nacionais e esh·angeiras. A intensidade do ajuste financeiro realizado foi maior para 
as empresas controladas por capitais forâneos. Estas passam de uma participação de 
25% das dividas diretas contratadas em moeda estrangeira no conjunto de suas 
obrigações financeiras, em 1991, para um esquema relativamente mais intensivo no 
uso de dívidas externas. Estas atingem o seu máximo em 1993. Neste ano 66,7% do 
passivo financeiro das empresas estrangeiras era composto por recursos tomados no 
mercado internacional. Esta relação cat suavemente em 1994, e recua 
sustentadamente a partir de então até 1996, quando atinge a marca de 38,5%. Cabe 
notar, entretanto, que esta queda foi paralela ao expressivo crescimento de 4 7% de 
seus estoctues de dívidas externas diretas. Elas não revelam, desta forma, perda de 
dinamismo do endividamento externo, antes o contrário. 
As empresas de capítal privado nacional, por seu turno, descreveram uma 
trajetória de, elevação mais lenta, porém persistente, da participação dos recursos 
externos no mix das moedas de denominação de suas dividas financeiras. Estas 
transitam de um quadro em que apenas 1% de suas dívidas correspondiam a 
obrígações externas, em 1991, para um arranjo em que cerca de 22% de seus passjvos 
financeiros haviam sido contratados via emissão de dívida direta nos mercados 
financeiros internacionais, em 1995. 
A análise das informações desagregadas destaca as empresas dos setores de 
fabricação de minerais não metâlicos, fabricação de outros produtos metalúrgicos, 
fabricação de produtos farmacêuticos e perfumaria como os relativamente mais 
"expostos" em moeda estrangeira ( ver Tabela 18 em anexo ). Nestes setores, de 
acordo com a amostra de empresas utilizada, a "substituição" de recursos internos por 
fundos externos mostrou-se especialmente intensa. O peso das dívidas externas no 
conjunto dos estoques de dívidas atingiu cifras expres..<;ivas, representando 63,7%, 
58,7% e 55,8%, respectivamente, das obrigações financeiras totais carregadas pelas 
firmas destes setores no ano de 1996. Nos setores de extrativa mineral e extração de 
petróleo e gás, esta relação caí sustentadamente desde 1993. Esta passa do patamar de 
32,6% para o piso de 16,9% em 1996, para o primeiro setor e transita de 26,8% em 
1993 para 4,7% em 1996, no segundo»~. 
As expressivas mudanças na composição das moedas de denominação das 
dívidas ( doméstica ou externas ) foram produzidas em um quadro tendencial de 
'lz Os referidos números descrevem urna trajetória inversa quando são excluídos do cômputo os dados 
referentes as grandes empresas estatais Companhia Vale do Rio Doce c a Petrobrás. pam as quais o 
movimento de ajuste na composiçllo dos estoques de passivos segue rnn conjmtto distinto de 
dctemúnaçôes, 
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crescimento dos estoques de dívidas denominadas em moed..'l estrangeim deste 
conjunto de empresas. As t1utuações dos níveis de participação dos fundos externos no 
mix de financiamento praticado devem espelhar, além de especificidades setoriais, a 
reação defensiva das grandes empresas aos riscos decorrentes do crescimento dos 
níveis de exposição em moeda estrangeira na composição de seus passivos. 
A tendência de apreciação da taxa de câmbio real verificada no período 1990 
- 1994 espelhou-se nos referidos coeficientes. Grosso modo, observa-se um processo 
de "dolarização., ( ou "externalízação~ 1 para ser mais rigoroso, pois nem todas as 
operações de captaçãü são denominadas na moeda norte-americana ) de parcela das 
dividas financeiras do setor industrial privado. As empresas do setor siderúrgico 
contempladas na amostra apresentam uma mudança gradual no perfil do passivo, 
caracterizada pelo crescimento lento da participação das dívidas diretas no estoque 
das dívidas financeiras, que passam de 0,2% em 1990 para 8,7% em J996ól:;_ 
A indústria de papel e gráfica ( celulose ), com grande tradição exportadora, 
apresenta uma trajetória de elevação progressiva e contínua da participação do 
endividamento externo na composição dos recursos financeiros de terceiros utilízados. 
Esta relação foi de 5,2% em 1992, 14,6% em 1993, 17,8% em 1994 e 20,7% em 
1995, estabilizando-se neste patamar, atingindo a marca de 21,3% em 199694 
4.8- O Ajuste financeiro dos Tomadores de fundos Externos do Setor 
Industrial nos anos 90: uma breve recapitulação 
As captações de. curto prazo, no triênío 90 - 93, devem ter substituído o 
financiamr,tüo bancário interno e devem ter financiado a aquisição de ativos 
financeiros domésticos. A contrapartida deste movimento deve ter sido decomposta 
em mudança na estrutura do endividamento bancário, no lado passivo, e de elevação 
do peso dos ativos financeiros na composição do ativo circula11te das firmas. 
No contexto de forte exposição da indústria à concorrência externa e elevada 
instabilidade do produto real e das variáveis macroeconômicas centrais para o cálculo 
empresarial, a elevação dos diferenciais das taxas de jul'Os internos e externos opera 
93 A escalada das captações do setor siderúrgico persistiu fortemente em 1997 e principio de 1998. sob 
impulso da reestruturação no setor. de forma que apenas a CST chegasse a carregar. em setembro de 
1998, segundo informações da G-uzeta MercantiL um estoque de US$1.1 bilhões de dólares em dividas 
externas. dos quais 523 núlhões correspondem à securttização de exportações. c inclui divida com 
organismos internacionais e uma carteira de ACC's. estando "hedgeada'" por receitas de exportação da 
ordem de US$1 bilhão por ano ( Gazeta Mercantil, "Giobopar avalia estratégia para bônus". 
26/agosto!l998 ). 
94 Este resultado deveria atingir níveis elevadíssimos de participação das dividas externas totais caso 
fossem incorporados as operações de crédito bancário e. principalmente, o crédito para financiamento de 
exportação. via ACC s_. c o financiamento de imJX)rtações. 
116 
como fator adicional de diferenciação das firmas dentro dos respectivos mercados. A 
desobstrução dos canais de ligação dos tomadores de primeira linha com os mercados 
financeiros internacionais promoveu o crescimento das assimeh·ias financeiras, entre 
as firmas qualificadas e as não aptas a tomar recursos externos. A elevação dos 
diferenciais das taxas de juros afetou positivamente as empresas menos avessas ao 
risco que puderam captar externamente 1 enquanto afetou negativamente aquelas que 
dependem exclusivamente do financiamento bancário domêstico endividadas em 
termos líquidos. 
Gl"áfico 14 
Brasil 1990 - 1996 
Lucros líquidos I Recursos Totais Mobilizados 
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O gráfico 14 representa a relação entre fundos internos e o volume total de 
fundos mobilizados pelas firmas. Este quadro demonstra como os resultados negativos 
obtidos nos primeiros anos da década, sob impacto da abertura comercial, recessão e 
da desvalorização real imposta na carteira de ativos financeíros com a "retenção da 
liquidez", envolveram a queda da disponibilidade de autofínanciamento ( negativo no 
tríênio 1990 - 1993 ) , A conjugação destes fatores estreitou o raio de alternativas 
disponiveis para as decisões de financiamento das grandes empresas, A 
disponibilidade de fundos internos elevou-se fortemente no contexto de crescimento 
acelerado em 1994 e estabilizou-se em termos bem mais modestos após no período 95 
- 96. Neste cenário, que combina o crescimento das "aquisições do ativo permanente" 
( proxy para gastos com investimentos, ver gráfico 19 em anexo ), queda da 
disponibilidade de autofinanciamento e crescimento dos níveis de liquidez, o ajuste do 
mL'\: de fínanciamento das aquisições de capital fixo deve estar resultando no uso 
relativamente mais intenso de fundos de terceiros, Esta tendência ê ilustrada no 
gráfico acima1 referente ao peso dos lucros liquidos no total dos recursos mobilizados 
pelas firmas. 
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O ajuste no perfil dos estoques de obrigações financeiras das firmas industriais 
possuiu como um de seus eixos fundamentais o crescimento progressivo, no período 
91 - 93~ da participação relativa das dívidas diretas denominadas em moeda 
e;,.trangeira no conjunto dos estoques de dívidas financeiras carregado pelas finnas. 
Esta relação subiu progressivamente até atingir o pico em 1993. Neste ano, cerca de 
27% das dívidas financeiras das firmas privadas contempladas na amostra decorriam 
da emissão de bônus no exterior. Esta participação re.lativa manteve-se estável no 
hiênio 93 -· 95 e caiu suavemente em 1996. 
O fato de que aparentemente existia amplo espaço para as firmas industriais 
aprofundarem a ,•mbstitu.íção de dívidas internas pol' divida externa sugere que estas 
aproveitaram as oportunidades de "arbitragem" e de redefinição do "fundingn a 
partir de uma estratégia defensiva relativamente avessa ao risco. O custo implícito 
associado à concentração de posições em moeda estrangeira ( especialmente para 
firmas que não possuíam parcelas expressivas de sua receita em moeda estrangeira ), 
em um quadro de incertezas significativas sobre a sustentabilidade do mix de políticas 
macroeconômicas e do financiamento dos déflcíts em transações correntes, operou 
como uma trava efetiva à expansão mais pronunciada do endividamento em moeda 
estrangeira. 
O crescimento do custo implícito do financiamento externo decorrente dos 
níveis de rlsco cambial percebidoJ conjugado à maior exposição ( princípio do risco 
crescente) evitou que o processo de ajuste do mix de financiamento e dos estoques de 
passivos gerasse níveis médios mais elevados de troca do "funding" interno por 
externo%. A taxa de crescimento do endividamento externo foi limitada pela 
necessidade de evitar níveis excessivos de concentração dos passivos em obrigaçôes 
descasadas do fluxo de receitas correntes das empresas. 
A razão entre o resultado financeiro líquido declarado (soma de receitas e 
despesas financeiras ) I receita operacional liquida das tomadoras é apresentada 
no gráfico 15. Este demonstra que os tomadores apresentaram resultados 
financeíros fortemente negativos, no início da década, ajudando a deprimir 
fortemente a rentabilidade do capital próprio no quadro de elevadas taxas de 
juros e índices relativamente baixos de liquidez., em 1990 e 1991. Esta situação 
90 É preciso lembrar que os desembolsos do BNDES crescem expressivamente no período e que, nas 
conjunturas de queda das taxa de juros domésticas. a TJLP. cujo nível flutua de acordo com uma. cesta de 
taxas de juros domésticas c dos bradies brasileiros. aparecia como alternativa com~titiva para a 
captação das empresas industriais. Isto é especialmente relevante se a incertC"L.a sobre o cenário externo 
definia posturas conservadoras na escolha dos niveis de exposição em moeda estmngeira aceitáveis para 
as finnas privadas. Além disto. as estimativas apresentadas não incorporam as operações de repasse via 
Resolução 63, créditos bancários diretos no exterior, ACC's e financiamento às importações. 
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foi seguida da diminuição expressiva da relevância do resultado financeiro 
líquido na composição dos seus fluxos de caL"Xa, no período posterior a 1993. 
Gráfico 15 
Brasil 1991- 1996 
Razão ente Resultado Financeiro Líquido e Receita Operacional Líquida das Firmas 
Industriais Tomadoras de Recul'sos 96 
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Os níveis de liquídez das firmas captadoras, que crescem sustentadamente 
no período, revelam que estas transitaram de uma posição média de relativa 
dependência do refinanciamento de curto prazo para um quadro de maior 
atltonomia das condições de refinanciamento domésticas. A combinação do 
bloqueio dos ativos financeiros ( que gel'OU efeitos permanentes sobre a posição 
patrimonial dos detentores de ativos líquidos decmTentes da desvalorização de 
parcela da divida pública em termos reais, no contexto do plano Collor 1 ) 
conjugaM à retração do produto industrial ( que eleva o nível de retenção não 
desejada de estoques ) e a subida expressiva das taxas de juros reais domésticas 
materializou-se em uma tendência de deterioração dos resultados financeiros das 
firmas em tela no período 90- 9.2 (sugerindo que as firmas ativas no mercado de 
bônus possuíam, em termos médios, no início da década de noventa, mais dívidas 
financeiras do que ativos financeiros indexados à taxa de juros de curto prazo 
doméstica em carteira). 
Desta forma, a busca do mercado intenucional e a expansão do 
endividamento mscrevem-se no esforço de recompor os patamares de 
rentabilidade. Estes foram corroídos, sob a ótica operacional a curto prazo, pela 
queda da atividade e dos mark ups. Pela ótica financeira a rentabilidade foi 
golpeada pelo choque representado pela elevação das taxas de juros reais 
96 As informações de balanços patrimoniais e demonstrativos de resultados em períodos de alta ín:flação 
estão sujeitas a distorções muíto fortes. Desta forma, a análise em tela procura apoiar-se na tendência 
dos movimentos descritos e menos na avaliação de suas rnagrútudes absolutas. 
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combinada à desvalorização real de parcela dos ativos financeiros ( no contexto 
do plano Collor ). Estes efeitos foram magnificados pela queda do ritmo de giro 
nos estoques, financiados com dívidas bancárias internas de curto prazo ou junto 
aos fornecedores. Esta diminuição da velocidade de circulação do capital líquido 
reduz as receitas financeiras decorrentes do float dos recursos de custo zero97 . 
A análise destes indicadores sugere que os resultados financeiros das firmas 
no contexto de alta inflação e elevadas taxas de juros domésticas, responderam 
por parcela expressiva do resultado do exercício. O elevadíssimo peso dos 
prejuízos financeiros relativamente às receitas operacionais ( além de distorção de 
medida causada pela inflação elevada ) deve decorrer do custo do financiamento 
do capital de giro sobre condições de elevadíssimas taxas de juros domésticas e 
retração acentuada do produto industrial, no triênio 90 - 92. 
A queda dos níveis de utilização de capacidade, em alta inflação, detet·iora 
os resultados financeiros das grandes empresas porque ela promove a elevação 
não desejada de estoques ( parcialmente financiados com dívida bancária interna 
) e a diminuição do turn over do capital líquido. Em um regime de alta inflação, a 
menor ve,locidade de giro dos estoques deprime as receitas financeiras decorrentes 
da apropriação privada do f1oat ( dado o crédito comercial embutido no 
suprimento de matérias pnmas e insumos adiantadas pelos fornecedores, e 
salários, quanto mais veloz o ritmo de giro dos estoques maior o prazo de 
aplicação dos recursos de custo zero em ativos indexados, maior os ganhos 
financeíros decorrentes da apropriação do float, da desvalorização inflacionária 
da moeda, por parte das firmas industriais95 ) . 
A convergência do resultado financeiro líquido, após 1994, para um 
patamar pouco significativo e relativamente equilibrado reflete o impacto do 
crescimento acelerado das vendas sobre o custo de retenção de estoques. Este 
9' O resultado fmanceiro líquido. soma de receitas e despesas financeiras. apresentado por uma empresa 
depende da razão entre ativos financeiros c passivos \.inculados à taxa de juros de curto prazo doméstica 
e do nível desta taxa. Se a empresa possui maís dividas do que ativos vinculados à taxa de juros 
doméstica de curto prazo. a sua elevação deteriora o resultado financeiro obtido. Por outro lado, se a 
firma carrega mais ativos financeiros Hquidos do que di\ idas vinculadas a esta taxa ( seja porque ela 
possui poucas dividas totais ou porque o perfil do seu endividamento é de longo prazo e não atrelado à 
taxa de juros doméstica de curto prazo ) seu resultado financeiro será positivamente afetado por uma 
elevaç.'io das taxas de juros domésticas. A fortissirrut elevação das taxas de juros domésticas incide 
diferenciadamente sobre as firmas dep;:ndendo de sua posição patrimonial. O endividamento externo a 
praws mais longos e a taxa fixa em moeda estrangeira opera como forma de isolar o resultado financeiro 
da fim1a aos choques das taxa de juros interna. 
9~ Para uma discussão sobre como a superindexação coordenada, incentivada p;:la criação da URV, no 
quadro de implementação do Plano Real. permitiu uma transição para a estabilidade capaz de preservar, 
em um cenário desprovido das reçeitas inflacionárias. a mesma estrutura de rendimentos relativos 
auferida sob condíçõcs de alta inflação, \ia precificação do float dentro das cadeías produtivas, Ver 
Fnmco ( 1996 ). 
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resultado sugere que as firmas elevaram o peso dos ativos financeiros líquidos 
domésticos relativamente ao das dívidas vinculadas as taxa de juros internas de 
curto prazo, estando relativamente imunes a variações nesta taxa99. 
O nível do endividamento desejado pelas firmas elevou-se com a 
estabilização em virtude da queda endógena dos níveis de risco percebido no 
carregamento de dívidas. Este processo foi acompanhado pela retração dos mark 
ups praticados e pela retomada localizada nos planos de inversão, após 1993 
(desencadeados crucialmente pelo esforço de modernização do estoque de capital 
instalado). Este cenário foi completado pela expressiva queda da rentabilidade da 
atividade exportadora, e por mudanças na distribuição do controle da 
propriedade do capital em diversos segmentos da matriz industrial ( Rodrigues, 
1998 ). 
Neste contexto, a destinação dos recursos levantados externamente 
envolveu a troca de dívida denominada em moeda doméstica por dívida 
denominada em moeda estrangeira, melhorando o perfil de custos e prazos das 
dívidas retidas. Parcela das captações externa..'), a partir de 1993, promoveu a 
rolagem de compromtssos de curto prazo assumidos nas emissões que 
mauguraram o ciclo de endividamento externo em 1990, fotiemente 
concentrados no curto prazo. A recuperação suave do produto industrial ( que 
tende a impactar o volume de fundos demandados visando financiar a expansão 
do capital de giro ) e. da taxa de investimento, a partir de 1993, refletiram-se no 
crescimento do prazo médio das captações da indústría. No ano de 1994, a forte e 
tópica elevação da rentabilidade das firmas ( decorrentes do expressivo ritmo de 
expansão do setor industrial desencadeado pela estabilização ) expressouMse em 
um comportamento atípico dos indicadores financeiros patrimoniais das firmas 
que buscaram recursos no mercado internacional, com suave elevação do uso de 
fundos próprios. 
No biénio 1995 ~ 1996 observou~se o movimento de desaceleração do 
produto industrial e reajuste baixista dos mark ups, deprimindo a rentabilidade. 
Este foi conjugado à recuperação mais intensa do esforço de investimento da 
indústria ( Bíelchowsck.yr, 1998a ). Nestas circunstâncias, o peso das emissões 
externas realizadas visando "fundiar" os projetos de inversão ( concentrados 
~9 lsto pode ser resultado do impacto do endividamento externo sobre o perfil do passivo e da aquisição 
de ativos fi!W.nceiros com parte dos fundos e:>.."1emos e dos lucros retidos a partir de 1994. Mesmo para as 
firmas que estavam investindo. o esquema de funding do projeto pode ter protegido os resultados 
financeiros das empresas de elevações expressivas nas taxas de juros internas. Este movimento foi 
verificado em 1995. onde o resultado financeiro liquido das tomadoras não deteriorou-se 
expressivamente. 
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fundamentalmente em modernização ) deve estar elevando-se no conjunto dos 
fundos mobilizados pelo setor industriaL 
O crescimento, ainda que modesto, da taxa de inversão, refletiu-se. na 
dilatação expressiva dos prazos médios das captações ente 1993- 1996. Além da 
menor incerteza decorrente do risco cambial, sinalizada pela política econômica 
em curso após o Plano Real, a eliminação do risco financeiro inscrito em um 
regime de alta inflação deu impulso para o processo de crescimento da 
alavancagem e de alongamento dos prazos de contratação dos recursos externos. 
Estes recursos, além de realizar o "funding" dos investimento planejados, 
serv1ram para alongar o perfil de maturação das dívidas financeiras -
minimizando a dependência do refinanciamento de curto prazo e barateando o 
custo de servir os estoques de dívidas. 
A hipótese sustentada neste trabalho é a de que, sob a ótica do setor 
industrial, a conjugação de reinserção financeira externa, abertura comercial e, 
posteriorme.nte, de estabilização monetária ( principais vetores da transformação 
do ambiente concorrencial da indústria na década de noventa ), impuseram um 
ajuste financeiro-patrimonial às grandes empresas industriais privadas. Este foi . 
caracterizado pela mudança no perfil dos recursos demandados para financiar a 
expansão do capital de giro e do capital fixo. 
O ajuste afetou a composição dos seus estoques de passivos, referentes ao 
uso de recursos próprios I terceiros, elevou o peso das dívidas financeiras 
relativamente ao conjunto do passivo e fez crescer a participação das dívidas 
denominadas em moeda estrangeira no conjunto das dívidas financeiras retídas 
pelas firmas. Este ajustamento as novas condições de custo contratual, risco e 
volume dos fundos (próprios e de terceiros ) dísponíveis junto às fontes internas 
e externas1 foi marcado pela progress1va 7 porém suave, expansão do 
endividamento empresarial. 
O crescimento dos níveis de endividamento, referente ao uso mais intenso 
de recursos de terceiros em relação aos recursos próprios no contexto de 
economia aberta ( que propiciou uma queda abrupta de rentabilidade sobre o 
capital próprto das firmas industriais ), foi paralela ao processo de 
financeirização dos seus estoques de passivo ( crescimento da relação dívidas 
financeiros I passivos de curto e longo prazo ). Este combinou-se à amp1íação do 
peso relativo das dívidas diretas denominadas em moeda estrangeira no conjunto 




Após uma década de estagnação e forte instabilidade impostas às economias 
endividadas na América Latina, sob o acicate de um profundo estrangulamento 
financeiro - cambial, o processo de digestão da carteira de ativos podres dos grandes 
bancos internacionais na região foi completado ( Baer, 1993 ). Sob impacto de 
inovações financeiras que se alastravam feito cogumelos após a chuva, os países antes 
submetidos a um rigoroso racionamento do crédito externo foram reinseridos na 
dínámlca privada do sistema financeiro internacional. Em curto espaço de tempo os 
antigos vilões da crise da dívida figuravam como mercados -emergentes. Nestes países 
verificou-se, sob impulso de vastas conentes financeiras externas, um ciclo de 
valorização de ativos nos mercados acionários e mobiliário em geral, que se 
reforçaram mutuamente ( Krugman, 1995 ). A abertura de amplas oportunidades de 
valorização para os investidores nos relativamente estreitos mercados acionários foi 
paralela à recomposição de fluxos expressivos de investimento estrangeiro direto para 
a região. No vácuo deste movimento1 as polias dos mercados de endividamento via 
bônus foram escancaradas para as tomadores de primeira linha destas economias. 
Como que por encanto, o racionamento do crédito externo foi flexibilizado1 
fornecendo as economias a munição requerida pam desativar os mecanismos 
alimentadores da ínstabilidade ínflacionária. Esta mudança no conte:xto internacional 
foi central para viabilizar os programas de estabilização ancorados na taxa de câmbio, 
em contextos de progressiva liberalização comercíal e financeira. Sob os incentivos do 
regresso aos circuitos financeiros internacionais as economias que operaram em 
longos períodos de alta inflação foram sendo alinhadas em uma agenda de políticas de 
cunho 1iberalizante. 
O canto da sereia do endividamento externo foi escutado pelos conduto1'es das 
políticas oficiais como sinal de prestígio financeiro. Este garantia o acesso a uma fonte 
de financiamento aparentemente inesgotável dos desequilíbrios extemos. As políticas 
internas operadas a partir de 1994, no Brasil 1 tenderam a aprofundar a dependência 
pela manutenção das condições de financiamento externo. Isto foi realizado à medida 
em que estas empurravam as empresas para o mercado financeiro internacional e 
ampliavam sustentadamente o déficit em transações correntes relativamente ao PIB, 
aínda que sem a contrapartida de uma vigorosa expansão da taxa de inversão, como 
verificado na década de setenta. 
Sob a ótica dos esquemas de financiamento empresarial este quadro de 
reinserção aos mercados financeiros, queda da proteção e, posteriormente, de 
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estabilização com câmbio apreciado, formatou o ajuste no mtx de recursos 
mobilizados pelas grandes empresas. Na década de noventa, o processo de adaptação 
dos esquemas de financiamento das firmas industriais privadas às novas condições de 
custo, risco, volume e prazo dos fundos mobilizáveis ( recursos próprios e de 
terceiros, internos e externos ) esteve na raiz das correntes de capital mobilizadas 
através do endividamento externo em moeda. 
O reequacionamento dos estoques de passivos da grande empresa industrial 
decoiTeu da reconstrução de canais de ligação com os mercados financeiros 
internacionais e das políticas domésticas de câmbio e juros. Estas aproveitaram as 
brechas abertas pela elevada disponibilidade de liquidez internacional para criar 
amplas oportunidades de valorização para os tomadores de recursos externos. A 
abertura comercial e as transformações no ambiente macroeconômico verificadas 
após o Plano Real, por outro lado, impuseram um ajuste restritivo dos mark ups. Além 
disso, a estabilização inflou o nível de. alavancagem desejada pelas firmas. Este elevou-
se em função da maior previsibilídade introduzida no cálculo econômico em uma 
economia estável relativamente ao nível de risco em alta inflação, onde verifica~se um 
viés para o desendividamento. Esta combinação de fatores operou como força motora 
do processo de endividamento externo do setor industrial, verificado no período 1990 
1996. 
As transformações realizadas pelo lado da "oferta" de fundos são as forças 
propulsoras do novo ciclo de endividamento externo, verificado pela indústria na 
década de noventa. As linhas mestras do ajustamento financeiro perseguido pela 
grande empresa privada no período 1990 - 1996 traduziram-se no uso mais intenso 
de recursos de terceiros relativamente aos fundos próprios, na tendência de 
''financeirização" do passívo, no crescimento das dívidas financeiras contratadas em 
moeda estrangeira em relação às contratadas em moeda doméstica, além de associar~ 
se a alterações no perfil de maturidade das dívidas, gerando a menor dependência das 
condições de refinanciamento de curto prazo. A compressão das ma1gens de 
autofinanciamento do setor industrial decorreu de fatores conjunturais, ligados a 
contextos recessivos ( 90 - 92) e de baíxo dinamismo ( 95 - 97 ), aliados a fatores 
estruturais, decorrentes da queda dos níveís de proteção. Esta, em um quadro 
tendencial de apreciação da taxa de câmbio real, gerou uma p1·essão restritiva sobre o 
nível dos mark ups praticados pelas grandes empresas. Adicionalmente, a estabilidade 
macroeconômica, a partir de meados de 1994, desativou os mecanismos altistas que 
viesavam a formação de preços das firmas industriais. 
Na fase inicial do ciclo financeiro, a consolidação da confiança dos investidores 
externos reflete-se na elevação dos niveis desejados de part-icipação dos ativos de 
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mercados "emergentes" em sua carteira, e na retração dos spreads de risco cobrados 
dos residentes. A dinâmica financeira na fase ascendente do ciclo foi caracterizada por 
elevadas taxas de retorno criadas pelas amplas possibilidades de ganhos de capital nos 
me1·cados de renda variável, pelo elevado coupon cambial nas operações de renda 
fixa, ou pelo otimismo quanto à qualidade dos projetos dos emissores de dívidas 
diretas_ A euforia, gerada na fase ascendente do ciclo, tende a afrouxar a avaliação de 
risco dos investidores, de forma análoga ao que ocorre nos ciclos de crédito descritos 
por lvtinsk')' ( 1986 ). Neste quadro, o crescimento da confiança de tomadores e 
credores produz níveis exagerados de exposiç.ão de bancos e investidores. Quando 
ocorre a inflexão ( seja por conta da desaceleração endógena no mercado de bens, 
pela percepção de insustentabilidade das políticas domésticas ou por algum choque 
exógeno ) os parâmetros de exposição desejada são subitamente revistos. Isto tende a 
desfazer as convenções de mercado e desencadear um movimento de manada, que 
promove a inversão súbita do sentido percorrido pelos fluxos de capital, podendo 
culminar no fechamento dos mercados voluntáríos para os paises endividados. 
O contágio de crises internacionais realiza-se rapidamente através da fuga dos 
recursos externos aplicados nos mercados de renda variável ( ações ) mais líquidos ( a 
BOVESPA é o mais líquido dos mercados ditos emergentes ). Investidores que 
realizaram perdas em outros partes do mundo procuram desfazer-se de posições nas 
praças líquidas. Estes aj'-1stes de carteira visam recompor o nível de caixa requerido 
para ajustar as margens de garantias nas operações de derivativos, ou saldar os 
compromissos decorrentes das perdas externas em suas posições a descoberto, muitas 
vezes financiadas com nédíto bancário ( Ferreim, 1995 ). Este canal de transmissão 
da instabilidade externa para os mercados locais detona um processo de deflação de 
ativos financeiros domésticos. 
A crise de confiança na sustentabllidade da política cambial desencadeia um 
processo de cancelamento das novas emissões de dívida, o corte nos refinanciamentos 
dos bônus com prazo por vencer, de acionamento das cláusulas de put dos títulos, e 
estimula os devedores a realizar remessas visando comprar parcela de suas dívidas 
com deságio nos mercados secundários_ Esta reação é combinada a um movimento de 
busca de proteção nos mercados futuros de divisas, domésticos ou no extetior e ao 
crescimento da demanda por títulos públicos indexados à taxa de câmbio. 
A assimetria de informações e.ntre m investidores externos ( que operam em 
manada para o bloco dos emergentes ) e os agentes internos faz com que o preço dos 
títulos de dívida externa caia expressivamente. Os investidores, achando que o risco 
de mudança no regime de câmbio se transformará em risco de crédito, preferem 
vender os papéis com deságio a aguardar os rendimentos nominais fixos no futuro. A 
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queda expressiva das cotações dos títulos de divida externa no contexto de pânico 
fínanceiro cria oportunidades expressivas de ganhos de arbitragem para os residentes. 
( Os papêis que prometem rendimentos fixos em moeda estrangeira possuem a taxa 
de retorno real em dólar inflada pela queda expressiva dos preços dos papéis ). As 
oportunidades de arbitragem nos mercados secundários de bônus reforçam o 
movímento de remessas e a pressão contra a política cambiaL O fato de que a 
iminência de uma crise cambial se reflete na queda dos preços das dívidas 
denominadas em dólar e no movimento de compra destes papéis por parte de 
residentes deve decorrer da assimetria de informações sobre as possibilida.des 
concretas de que as dificuldades de financiamento se h•aduzam em riscos de que o 
credot não honre os compromissos financeiros em moeda esh·angeira. Ela pode 
decorrei\ por outro lado, da percepção de risco de que a crise de financíamento gere 
respostas domésticas que introduza alguma forma de controle das operações de 
câmbio ou culminem na moratória do país. Nestes casos, o investidor realiza uma 
perda patrimonial enquanto o devedor continua a ter que realizar os depósitos em 
moeda nacional junto a autoridade monetária nos prazos contratualmente previstos 
de desembolso com a dívida, sendo a remessa de divisas travada pela autoridade 
monetária. Isto revela que uma eventual moratória exerce o efeito au-tomático de 
"queimar-ry os aüvos dos investidores mas não o de queimar o passivo dos residentes 
denominados em moeda estrangeira - com o que se criam estímulos para as firtnas 
recomprarem parcela de suas dívidas com deságio. 
A teversâo do estado das convenções externas desencadeia um movimento 
interno dos detentores dos ativos líquidos, que se materializa em um ataque 
especulativo contra as paricL.1des estabelecidas no regime de "âncora cambial"'. 
Visando estancar este movimento, a política monetária é usada para atrair os capitais 
a curto prazo, gerando expressivos ganhos de arbitragem com taxas de juros. Esta 
reação, entretanto, desacelera o nível de atividade e deteriora as contas públicas. As 
finanças públicas ficam abaladas pelo lado fiscal pela queda endógena das receitas 
tributárias, gerada pela queda do nível de atividade e pelo crescimento do custo de 
mlagem da dívida pública ( em 1998 no Brasil com grande parte pós-fixada ou 
indexada ao cãmbio ). A ruptura dos fluxos de financiamento se materializa na 
dificuldade de rolar a dívida pública interna, cuja composição tende a se deteriorar 
com o estreitamento ainda mais intenso dos prazos e crescimento da parcela indexada 
à taxa de câmbio. Ainda que os recursos externos não sejam canalizados diretamente 
para o setor público, quando segmentos do setor privado deixam de poder captar 
recursos extemos estes serão obrigados a resgatar suas reservas líquidas domésticas, 
aplicadas ao menos parcialmente em títulos públicos, para financiar suas atividades 
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correntes e saldar as obrigações em moeda estrangeira. Isto diminui a disposição do 
setor privado interno de canalizar suas reservas líquidas para financiar os dêficits 
fiscais. 
Em contextos de crise financeira, a sensibilidade J·uros dos fluxos de capital de 
curto prazo caem expressivamente. Sob o calor do pânico financeiro, a elevação das 
taxas de juros requeridas para preservar o mi:x de políticas macroeconômicas eleva 
drasticamente o custo fiscal, e de perda de produto, inscrito na defesa do regime de 
âncora cambial através da política monetária apertada. No limite esta briga 
transfonna~se em uma demonstração quixotesca de impotência das autoridades 
monetárías dos países periféricos. 
A crise financeira externa culminou com a implosão da variante local de 
âncora cambial - centrada, recentemente, na condução de bandas estreitas de, 
flutuação das paridades. A ruptura do regime cambial, em janeiro de 1999, destruiu 
um dos pilares de sustentação das políticas de estímulo ao endividamento em moeda 
estrange,lra ( Margarido, 1997 ). A intensa movimentação que precede a 
flexibilização da taxa de câmbio operou uma acelerada redistribuição do ônus 
patrimonial inscrito na redefinição das paridades. As empresas endividadas em moeda 
estranzeira do setor industrial usualmente possuíam uma_ confortável posição de 
liquidez, com o que deve ter sido possível realizar uma expressiva transferência de 
fundos visando comprar parte das dívidas velhas com deságio. Parte dos detentores de 
passivos em moeda estrangeira do setor privado encontraram proteção elevando a 
participação dos titulos públicos indexados a taxa de câmbio em suas carteiras, 
O ciclo recente de endivídamento externo associou-se estreitamente ao 
ajustamento financeiro da grande empresa industriaL E bom frisar que a mobilízação 
de recursos externos, via e,mpréstimos em moeda, nem semp1·e esteve correlacionada 
aos movimentos da formação de capital. A adaptação dos esquemas de financiamento 
empresarial às novas condições de custos relativos dos fundos próprios e de terceiros, 
mobilizáveis junto as fontes ínternas e extemas, comandou parte da dinâmica 
financeira índustríal privada. 
O cenário que emergiu na década de noventa, decorrente de fatores exógenos 
e da condução das políticas domésticas, criou um viés pelo endividamento 
empresarial, e, espe.cialmente, pelo endividamento em moeda estrangeira. Vale 
lembrar que a estrutura de prazos dos recursos tomados foi progressivamente 
alongada durante a década, e as emissões externas foram concentradas nas operações 
a taxas fíxas. Este movimento sugere uma progressiva mudança na composição de 
usos dos fundos. 
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Sob a ótica do balanço de pagamentos, o viés pró dívidas em moeda 
estrangeira, inscrito no ajuste financeiro da grande empresa, contribuiu fortemente 
para a expansão do passivo externo. A adaptação dos esquemas de financiamento das 
grandes empresas ( em um quadro de economia aberta com câmbio apreciado e farta 
liquidez internacional) foi o outro lado da moeda da crescente fragilídade externa. 
A crise financeira que culmina com a f1exibilização da política cambial do Real 
marca uma inflexão na trajetória de ajustamento financeiro perseguido pelas grandes 
empresas industriais privadas, descrito em suas linhas mestras ao longo deste 
trabalho. Ela opera, desta forma, como um marco na periodização sobre a trajetória 
dos esquemas de financiamento da grande empresa. 
Neste quadro1 a questão da intermediação financeira doméstica deve ganhar 
espaço no debate sobre as raizes e os limites da dependência externa na economia 
brasile.ira. A idéia de que a absorção de "poupança externar> representa a 
"contribuição do resto do mundo para a evolução da absorção doméstica" é uma 
ide.ntidade ex post. Uma identidade definícional não deve obscurecer o fato de que) 
sob diferentes arranjos institucionais e políticas macroeconómicas, a mesma variação 
na taxa de investimento pode estar associada a distintos esquemas de financiamento 
junto a fontes internas e externas. 
A discussão sobre as bases de sustentaçào de longo prazo do crescimento com 
equilíbrio extemo intertemporal deve deslocar-se para o campo do papel do sistema 
de intermediação financeira doméstico no suprirne.nto de "funding" para a inversão. 
Caso contrário, seremos destinados a esquecer forçosamente os erros do passado e 
aguarda1· passivamente, e uma vez mais, uma nova oportunidade de caminhar, de 
braços abertos e sem defesas, em direção aos acordes sedutores emitidos pelo canto da 
sereia dos mercados financeiros üüernacionais. 
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ANEXO METODOLOGICO 
As Informações sobre o endividamento externo100 
As informações utilízadas para a análise da trajetória do endividamento 
externo das firmas industriais foram obtidas junto ao Departamento de 
fiscalização e Registros dos Capitais Estrangeiros - FIRCE, Banco Central do Brasil. 
As referidas informações dizem respeito ao valor captado em dólares, o ano de 
emissão da dívida, as taxas de juros de referência, se fixa ou flutuante, os spreads 
pagos, o prazo de amortização dos contratos constantes nos registros das 
operaçôe,s de emíssão de bônus, notes, Commercial pappers e securitização de 
exportações. As empresas que realizaram as emissões foram classificadas pela 
origem da propriedade do capital dos grupos controladores. A classificação foi 
feita utilizando~ se informações disponíveis no Balanço Anual da Gazeta Mercantil, 
no Guia lnterinvest do investimento Estrangeiro no Brasil, no Atlas Financeiro do 
Brasil e no "Quem é Quem na Economia Brasileira-". A classificação setorial 
permitiu que fossem separadas as operações das firmas industriais, que 
correspondia ao recorte deste trabalho, e serviu de base para a construção da 
informação decomposta por categoria de uso. O .cruzamento das referidas fontes 
possibilitou, por outro lado, que fossem decompostos os fluxos de endividamento 
direto pela origem da propriedade do capital das firmas emissoras. A tabulação 
dos dados permitiu a realização de comparações sobre custos e prazos das 
captações entre as empresas industriais nacionais, estrangeiras e estatais. As 
informações médias sobre prazo e spread foram elaboradas de forma ponderada 
pela participação relativa de cada operação no valor do agregado relevante. 
As informações referentes à posição patrimonial das firmas foram obtidas 
através do Balanço Anual da Gazeta Mercantil, que organiza as informações 
extraídas dos balanços patrimoniais e dos demonstrativos de resultados 
publicados. Os dados de balanço disponíveis de forma continua para todo o 
período 199 I - 1996 permitiu cobrir um grupo de 7 4 grandes empresas 
industriais responsáveis por cerca de 50% dos fluxos de captação realizados pelo 
setor industrial. As tabelas que apresentam o cruzamento das informações de 
captação com os indicadores patrimoniais dizem respeito a este subconjunto de 
empresas. Os indicadores referentes à participação dos estoques de dívida 
100 Todo 0 trabalho de tabulação e organização das informações foi realizado em cooperação com o 
técnico do IPEA Giovanní Mello. que realiza projeto pessoal sobre o endividamento via bônus. 
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denominadas em moeda estrangeira em relação ao estoque de dívidas financeiras 
foi elaborado através da razão referente ao item dívidas financeiras dos balanços, 
medidas em dólares de 31 de dezembro, contra o saldo acumulado dos fluxos de 
captações realizadas via títulos no período, convertido pelas paridades da mesma 
data. A estimativa dos estoques de dívidas externas retidas pelas empresa nas datas 
de fechamento dos balanços foram obtidas através da soma dos fluxos acumulados 
no periodo pregresso - descontando as operações que atingiam o prazo de 
vencimento. As estimativas de fluxos acumulados de dívidas externas foram 
cruzadas às informações sobre o valor, em dólares, do conjunto de todas as dívidas 
financeiras das firmas. O cruzamento permitiu construir a relação que indica a 
forma com que evoluiu a composição dos passivos entre dividas internas e dívidas 
diretas externas. 
Como as informações indicavam apenas o ano da captação e o prazo de 
carência e amortização a partir daquela data (desconhecida), o valor acumulado 
dos fluxos pode eventualmente1 nos períodos em que ocorra o vencimento de 
dividas velhas, sub ou sobrestimar os estoques de dívidas externa retídas pelas 
fírmas, Os fluxos acumulados de dívidas externas retidas pelas empresas privadas 
antes de 1990 foram desprezados101 . Por outro lado, parcela das emissões 
realizadas possuíam cláusulas de "put options'1 que permitiam aos credores 
resgatarem os recursos antes da data de vencimento estipulada, O resultado 
prático destas considerações no período estudado não deve ser muito significativo, 
não invalidando as conclusões extraídas sobre as tendências descritas pelas 
estruturas passivas da grande empresa privada. 
As informações referentes aos balanços patrimoniais e aos demonstrativos de 
resultados das empresas dizem respeito ao grupo de empresas do setor industrial que 
realizaram operações de emissão externa via títulos para as quais existia informação 
contínua sobre as contas patrimoniais disponíveis ao longo de todo o período de 1990 
~ 1996. Do universo de emissoras industriais, os resultados referem-se a uma amostra 
de 7 4 grandes empresas, responsâveis JX!r cerca de 50% das captações totais do setor 
industrial no período 1990 - 1996. Os indicadores de endividamento e liquidez 
foram obtidos pela média da.<; indicadores das firmas individuais ponderados pela 
patticipação do emissor na receita operacional liquida total das empresas de mesma 
origem da propriedade do capital 
101 A suposição de que as empresas não carregavam estoques de dh-idas velhas significativos não pode 
ser aplicada pant as empresas estatais. Como o escopo do presente trabalho é focado na an.1.lise das 
grandes empresas privadas. tal suposição não gera maiores distorções nas estimativas elaboradas. 
Rigorosamente, entretanto, as estimativas da ra?.ão entre dhr:idas denominadas em moeda estrangeira I 
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As estimativas de mark ups 
As estimativas de mark u ps setoriais médios foram elaboradas no âmbito de 
pesquisa sobre. a "Abertura comercial, Mark ups setoriais domésticos e 
rentabilidade relativa das exportações" (Pereira e Carvalho, 1998). A proxy 
apresentada no texto corresponde â razão dos índices de preços setoriais ( ipa og 
aberto ) e dos índices de custo setoriais. Elas são apresentadas, na tabela 1, em 
base anual, porém foram utilizadas em base trimestral e mensal para realizar os 
exercícios de correlação com a penetração das imporfações e com a taxa de 
câmbio real respectivamente. 
Os índices de custo elaborados pela funcex utilizam a matriz de ínsumo 
produto para definir a estrutura de ponderação a ser aplicada sobre os diversos 
lPAs abertos setorialmente, o índice de preços de energia elétrica, í11dice de 
salários nominais da FlESP, e o lPA americano ( como proxy dos preços das 
importações) para gerar um índice que expresse a variação dos custos nominais 
do setor. Ele representa a evolução dos custos nominais que seria obtida, dada a 
estrutura de compras e desembolsos representada pelos coeficie11tes técnicos da 
última mahíz de insumo produto. 
Em anexo é apresentada uma tabela onde foram realizados cruzamentos de 
informações disponíveis na matriz de insumo produto, para os anos de 1985, 
1990 a 1993, visando estimar o valor absoluto, em termos setoriais médios, dos 
mark ups dos diferentes setot'CS. A proxy construída para avaliar a dimensão 
absoluta dos mark ups setoriais médios foi a razão entre valor da produção 
setorial e custos setoriais diretos. Estes foram definidos como a soma do consumo 
intermediário (tudo que um setor comprou de todos os setores da economia), 
importações setoriais, salários e contribuições sociais. Desta forma, a proxy 
escolhida para os mark ups setoriais médios é descrita pela fórmula abaixo: 
MKí :::: VPi I ( Cli + Mi + Wi + CSi ) 
MKi :::: proxy para mark up médio do setor i 
Vpi :::: valor da produção do setor i , obtida junto à matriz de insumo 
produto 
Cli :::: consumo intermediário do setor i, exclusive importações (todas as 
compras realizadas pelo setor i para todos os setores da economia, obtida junto a 
matriz de insumo produto) 
dívidas financeiras dizem respeito ao peso das emissões realizadas a partir do ano de 1990 ru1 evolução 
dos estoques de dívidas. 
l3l 
Mi = importações totais realizadas pelo setor 1, obtida junto a matriz de 
insumo produto 
Wi = salários pagos pelo setor i 
CSi = contribuições realízadas pelo setor i 
As referidas estimativas foram complementadas, para os períodos nos quais 
não existia informação direta disponível na matriz de insumo produto, pela 
aplicação do índice de mark up. 
As estimativas construídas para cada um dos setores, obtidas para os anos 
e.m que existe informação disponível na matriz de insumo produto, foram 
atualizadas através da aplicação da taxa de variação obtida pelo índice de mark 
up (lPAsetoria1 I ]custo setorial). Os valores estimados, obtidos pela aplicação do 
índice de custo e preços sobre os valores de mark ups calculados diretamente na 
matriz de ínsumo produto, devem ser interpretados como o valor dos mark ups 
setoriaís médios que seriam obtidos, face à evolução descrita pelos índices de 
preços e custos setoriais, caso a estrutura representada pelos coefícientes técnicos 
da última matriz de insumo produto disponível possa ser considerada uma 
representação aproximada das relações· de fornecimento intra- setoriais. 
As projeções construídas desta forma captam oS efeitos indiretos das 
transformações estruturais geradas ao longo das cadeias produtivas sobre os mark 
ups, a medida em que estas se reflitam na evo1uç.ão dos preços que ingressam na 
composição dos custos setoriais. Parcela dos impactos gerados pelas mudanças 
técnícas diretamente, que. não dependam da evolução dos preços dos bens 
adquiridos pelo setor, mas que dependam da eficiência no uso dos insumos, não 
são captados pelos valores estimados dos mark ups. Desta forma, ganhos de 
produtividade que sejam gerados nos demais setores, e que sejam repassados aos 
preços dos insumos, são captados nas estimativas através de seus impactos sobre os 
índices de custos setoriais. Entretanto, :llterações mais drásticas na estrutura 
técnica da indústria, que se materializem em uma mudança na estrutura de 
compras do setor, ou que promovam maíor eficiência na indústria, gerando uma 
unidade de produto com menor quantidade de insumos, não são captadas nos 
valores estimados através deste procedimento. lsto significa que as estimativas de 
mark ups deveriam ser interpretadas como o valor que seria obtido, em termos 
setoriais médios, em um contexto de relativa estabilidade estrutural. 
No período de 1986 a 1989 foi realizado um ptocedimento que vtsa 
minimizar os impactos desta limitação nas informações. Ao longo do período em 
questão foí realizado um procedimento de suavização das séries de mark ups 
estimados. Este procedimento foi realizado através da comparação do valor dos 
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mark ups, extraídos para o ano de 1990 através da Matriz de insumo produto, e 
do valor estimado pela projeção dos valores obtidos na matriz de 1985, mediante 
a aplicação do referido índice de mark up. Desta forma, foi possível comparar, 
para o ano de 1990 o valor estimado e o valor extraído da nova versão da matriz 
de insumo produto. A diferença obtida entre os valores estimados, que 
representam uma indicação de qual teria sido o mark up caso as relações 
estruturais representadas pela matriz de 1985 permanecessem um retrato da 
estrutura da indústria, e os valores constntidos através das informações da matriz 
de 1990, indicam a vigência de mudanças estruturais no setor. As séries estimadas 
foram "suavizadas" através da decomposição uniforme do resíduo entre os valores 
dos mark ups estimados e extraídos da matriz para o ano de 1990, que refletem 
mudanças estruturais acumuladas ao longo do período. Os resíduos, entre os 
valores estimados e '"verificados"" dos mark ups setoriais médios para 1990, foram 
distribuídos ao longo dos anos de 1986 e 1989, sendo incorporados às estimativas 
atmvés da aplicação de uma relaçào exponencial que suavizou esta diferença ao 
longo dos anos considerados. 
O gráfíco aprese.ntado para o conjunto da indústria descreve a evolução do 
indice de mark up, Ipa indústria I índices de custos industriais da funcex. A 
trajetória descrita pelos indicadores de mark ups do setor automóveis, caminhões 
e 6níbus, foi calculad.<t utilízando-se o IPA aberto para material de transporte, na 
categoria veículos a motor, coluna 43 da conjuntura econõmica, até 1991. A 
partir de então foi utilizado um índice específico para veículos a passeio, proxy 
mais adequada para os preços das grandes montadoras, construído por De Negri 
(1995), no âmbito de trabalho sobre o regime automotivo brasileiro. Nos demais 
setores foram utilizados desagregações do IPA og. 
As informações sobre os mark Ups foram cruzadas às estimativas de 
coeficiente importado geradas por Haguenauer e Porchet ( Funcex, 1997 ) no 
período 1989 a 1996. No mesmo período foram utilizadas as estimativas destes 
mesmos autores para o valor da produção setoriaL Estas foram combinadas aos 
índices de mark ups com vistas a estimar a evolução de um índice que avalie o 
ritmo de retenção de fundos. Este dado fornece uma informação sobre o impacto 
conjugado do quantum produzido e dos mark ups setoriais sobre a capacidade de 
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Tabela !8 
Brasil !99!- 1996 
Participação da Dívida Direta Externa nos Estoques de Dívidas Financeiras dos 
Tomadores do Setor lndustl'ial 
SETORES I ANO 91 " 93 .. 95 Extrntiva mineral (exceto combustf""'ls) 21.6% 32,6'!. 50.1% 32_5% 19,2% 
8trnçáodep&6!oo e gás, caMo a oulrco combuotive's 13.1% 16.7% 26,8% 21,7% 16,8% 
Faoncaçào da minem<; nã<rmetái<cos 1it,7% 50,7% 32,2% ~2.0% 45.~% 
Sidarurg1a 0,2% 0,3% 4.7% 4,4% 3,3% 
Mel;:;!lurgia dos nâo.farroso,; 25.7% 41,7% 102.3% 63.2% 33,4% 
Fabricaç~o de outros produ !OS metalúrgico,; 24.7% Hi9,3% 0,0% 0,0% 0,0% 
FabncaÇ-êoe manutenção de mãquinas e trotar"" 1.3% 12.7% 30,8% 34.8% 30,1% 
Fabricaç>Wl da ~parelhos e equip;;mentcs de m~tarial eWtroníco "" 1~2% 34,9% 53.3% 65,2% Fabncaç~o de ootros ""lcUlos, p<!ÇaS e acessório~ 0,0% 0,0% 0,0% 22,1% 21,4% 
lndúsl:ria da papo! e gráfEc~ 0,0% 5.2% 14.6% 17,8% 20,7% 
Faoncaç>ID da elemP.I\tOS qulm1cos mlo-~atroqulm)ooo 14,1% 27.2% 57,9% 85.5% 63.2% 
Refino do petróleo e indtlst:na petroqwlmlca 2,2% 6,2% 20,3% 16.3% 18,1% 
Fa!mcaçâo de produtos qulmicos d~rso~ 55,7% "·"' 90,1% 46'.0% 40,Z'h Fabncação da produtos iarmacê~os e de p<><fumaria 0.0% QO% 113,4% 108.5% 77,7% 
IMilstt.a de transformaç2o Cé material plásllco 67,0% 59.6% 0,0% 0.0% 0.0% 
indústria @:<1>'1 0,0% 3,8% 12,4% 9,5% 6.2% 
Fabricação de calç~dos a de artigos de couro e !"'I e« 0,0% 30,1% 29,0% 47.6% 32.3% 
Benefic!;,mento de produtos de prtgem vegetal- lnclusMt!umo 0,0% 3.8% 53.5% 80.7"k 22,8% 
Abate e preparação d~ carnes 0.0% 29,0% 18,4% 14.7% 0,0% 
Fablicação e refino da ó!eos 'l'l';letai5 e de gorduras pera alimantaçáO 0,0% 0.0% 0,0% 0.0% 39,4% 
Outrat< mdú.ruias alimanrores e de bebidas 0,0% 0.0% 0,0% 4,3% ».0% 
'~' 10,9% 16,8% 29,0"/Ó 25,4% 22,6% 


























f<>uíe: F.!abonu;fw prúpria com base DD$ registros daiJ emissões de bõuull, notes, counnercia! papers e ~ecu:rítizaçiio de 
exportaçôe~~ daFIRCE -llACEt'l, G11Ía. iute.rinve . t do investimento eslraozei~o no Brasil, Atlas fin>U~ceiro do llrasil, Balanço 
Arw .. -ú da Gazeta_ Mercantil e Cadiub:<l da Pessl>il Jnl'idica da Secretal:ia da Receita FederaL Elaboraili> com base em ama 
runostra de 74 grandes empre.~ru. As re\aÇílt:S set:oriall estão sujeitas a um maior uh· e! de vies uo tnrtameuto dos dados. 
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Tabela 19 
Brasil 1985- 1996 
Estimativas de Mark ups Setoriais Doméstico~ (Valores absolutos) 
S<l'llotl Ano ""' "" "" "" '"" ""' 1591 "" "" 1994 A~ropocu:lros 1,97 2,24 1,99 1,80 1,62 1,86 Ul9 1,81 1,78 2,15 
S<traliva mic.eral ( exceto "'"'bustl,.,;.) 1,6"4 1,60 1,31 1,27 1,19 1,35 1,54 1,57 1.41 1,24 
EJ;traçâo <I<' peto:ilw e ca.rv;1o 2,90 . . . 1,85 1,77 1,63 1,36 . 
Praàums m1ne<ais niio metll;cO> 1,32. 1,26 1,47 1,48 1.51 1,36 1,43 1,38 1,38 1,38 
Sioô"-irgia 1,15 1,13 1,14 1,19 1,26 1,18 Ui 1,24 1,26 1,27 
M~!õ!'iug1a dcs não. ter~"' 1,30 1_27 1,19 1,22 1,31 1,25 1,28 1,26 1,23 1,30 
Oct.rro prO<:Mcs motal<irg•coo 1,20 1,15 1,15 1,15 1,16 1.14 1,18 1,15 1.16 1,16 
Miqurnw e tr.W1<'S 1,29 1,07 1,08 1,31 1,23 1,33 1,34 1.45 1,67 1,54 
Ma<..,rru ao!trlco 1,23 1,21 1,1J 1,24 1,15 1,23 1,26 1,32 1,28 t ,16 
EqUII"'""' mtcs al•rr<inicos 1,51 1,50 1,34 1,88 1,57 1,38 1,40 1,41 '·"' '1,31 ALJ\C"""""', can9rm00. ~ q,ibus 1,08 1,08 1,1 g 1,21 1,10 1,17 1,24 '·" 1,26 1,19 O!itrwwicwiO> ep<Ças 1,28 1,11 1,16 1,28 1,08 1,21 1,20 1,24 1,27 1,24 
Maderra e mohdiório 1,36 1,32 1,22 0,98 1,5-8 1,27 1,35 1,29 1,33 1,36 
Celu!<>se. 0'1"'1 e gni!i<on 1,38 1,27 1,23 1,36 1.33 1,17 1,27 1,18 1,11 1,03 
lndUstr<il Co Porrocha 1,26 1,20 1,36 1,37 1,11 U7 1,28 1,29 1,30 1,31 
Feb;ic'>;'f<ffi de elementw quimcos 1,35 . . 1,33 '·'"' 1,43 1,70 . Reimo d<> pe!ról"" 1,16 1,18 1,37 1,30 1,28 1,34 1,29 1,46 1,81 1,64 
Pr<:<futt:,;;~ui!l"kosdi"""'"" 1,29 . 1,29 1,32 1,26 1,28 . 
ICldi>>trrll f<\rmoc>l<.rt= ~ periumsría 1,40 . 1,38 1,25 1.41 1,53 1,46 
Artigos de ~ásh= 1,36 1,23 1,28 1,30 1,34 1,39 1,37 1,34 1,42 1,29 
Indústria tê>.~! 1,32 1,28 1,34 1,3S 1,39 1,32 1,2G 1,25 1,2& 1,27 
Acl>gOS oo wstuãr'e 1,43 1,45 1,20 1,16 1,24 1,32 1,29 1,29 1,26 1,31 
Couro~ calpdos 1,25 1.33 1,17 1,17 1,45 1.12 1,17 1.30 1,26 1,25 
lndústoo do ç$e 1,16 1,14 0,88 0,88 1,01 1,16 1,19 1,14 1,26 1,29 
S""olician"'oto rl~ p<>Jotos ""!letais 1,27 . . 1,20 1,2fi 1,30 1,29 . 
Ab>.\te d~ M•maí• 1,10 1,14 1,16 1,07 1,02 1,11 1,11 1,10 1,15 1,15 
<Mósi!Í> ~e l3ti::<n«l'õ 1,14 1,03 1,15 1,16 1,22 1,14 1,14 1,13 1,14 1,15 
A~C,~or 1,15 1,04 1,23 1,21 1,13 1,19 1,11! 1,15 1,20 1,15 
F~bnc~s de 61eos ""9<!:~;s 1,15 1,02 1,07 1,27 1,20 1,14 1,19 1,26 1,18 0,90 
Sel>\clos e outoos pro:l<Jtos alimentares 1,15 2,19 1.42 1,30 1,08 1,17 1,20 1,23 1,22 1,37 
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'" '. fonk.1hJago Pete1ra e Ale."'andre Carvalho, Abertuu Comc~cial, Mal:\;. ups $etonau dome.sttcos e Rentabtbdade Jklativa 
da>' E.xportaçiies"; m ll'tA No 5íl, 1991'.. E!aburução curo base ua matriz de in~umo produto, ll'A abetto por catc:soria de 
produto e iud;ces de custos setoriais da Fuuce.x. M:rrk up = Valor da Produção f ( Con,mno intermediário local + 






o o 4.770 o o o o 4.770 
o o o o o 7.446 13.104 20.550 
o o o o o 25.000 15.000 40.000 
o o o 15.000 o o o 15.000 
390.262 636.292 857.350 538.450 495.500 535500 724.863 4.178.217 
o o o 160.000 o 45500 o 205.500 





-Taxas de captação da índUstria decompostas pela origem do capital em% 
Taxa f or!gem k J ano 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
TA'\...J...FlXA ESTATAl. 0,0 52,6 8,5 22,8 0,0 7,4 5,2 
FntA.NG!i<~A 0,0 0,0 21,4 20,6 29,3 29,9 30,0 
NAÇjONAt 0,0 0,0 21,3 28,6 26,5 25,1 39,0 
T A"X-A.S FLFfCA-...:TF~~ ESTATAL 51,2 0,0 7,9 10,1 0,0 0,0 0,0 
f.Sl1\>,NGEJRA 46,2 41,4 29.1 7,0 15,9 28,6 10,2 
~M'IDNA.l 2,6 6,0 11,8 6,9 28,2 9_0 15,7 
llt"fRASTAXAS 0,0 0,0 0,0 4,0 0,1 0,0 0,0 
TOTAL 100 100 100 100 100 100 100 
funte: Elal>Or.!IÇâo prérpt·Ü• rom base uns rcsi:ltn>s dru cmiss&s de hóntu, nott>.s, CP!:Illllercial papns c securitiza~;·OO <k- c;o;porta<;iit.s da 
fiRO: " BACLK, Guia iote<i.nve$! 00 im·e~hmentn estri1JJ$ciro 110 Brasil. Athu fiuancóro d6 llus{L Balan~·,, Anuoll da Ga:teta 
Mnca.nlil ~ Cllda:it:r<> daPes.oaJuridicada S<:cretarta da Receib f(deral 
Tabela 25 
PRAZO MÉDIO DAS CAPTAÇÕES PELA ATIVIDADE PO TOMADOR EM MESES -
ATIVIDADE I ANO 1900 1!>l1 1992 """ 1994 1$5 1996 10071 AGRICULTURA E PECUÁRIA o o 31 67 96 ., 96 o 
GOVERNO o o "' o 72 30 54 120 !NOÚSTR!A 30 34 "' 66 80 74 92 96 INTERMEOlAÇÂO E SERVIÇOS FlNANCEIROS o 57 34 43 44 43 54 76 
SERVIÇOS 125 41 42 86 75 77 82 104 
NÃO CLASSIFICADA 24 24 33 63 74 96 96 94 
fonte. f.l.almraç;w propna Ulro bMt nos re,;utn>} da> elllli'Soes d<: bóuus, not..s, C<>n!ID<"rcial papen c 
w:uriti:t..a.çii<> de e:<.p<:~rta<;üe! da r:IRC[ . llACEN. G1Úa interinvest dl.> invcstim.,nto m:>:ang~iro no Brasil. Atlas 
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Tabela 27 
fuUÚSTRlA • FJ•J!SSORAS DE 1innDs 
AQl.JlSIÇÕES 00 PER."\f.A:NT.NTE 1 ORJGEM DOS RECURSOS Em~ .• 
A.."iOS 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
ESTATAL 21,33 42)2 67,92 32,37 42,08 61,18 
E~!RAN"GElRA 119,07 103,49 53,15 44,65 37,88 38,59 
NACIONAL 207,86 55,12 11,65 16,85 26,64 42,94 
lt-;DÚSTRJA - l:.l>flSSORAS DE TÍIVLOS 
DiVIDAS I'INANCEIRA.S II'ASS!VO DE Cl1RTO E LONGO bn~o 
A "lOS 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
ESTATAL 31,21 27,25 29,43 19,23 23,38 38,88 
ESTRANGEtM 39,27 43,16 51,63 22,98 41,43 68,97 
NAClOSAL 33,90 36,10 43,95 36,16 3U5 53,64 
J}<l)('STRL\ • Ehf!SSORAS DETiTI •. WS 
LUCRO L!QtJli)Q í ORJGEM DOS RECURSOS 0,0 Em~• 
ANOS 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
ESTATAl. 0,51 -30,58 139, lO &4,76 63,45 30,73 
ESTRM'GEffiA -66,23 -13_-71 -8,51 55,13 9,89 0,14 
~AClOi'Al. -79,16 -13,01 -5,66 28,97 16,05 1,13 
Lh.'DÜTRlA- EMISSORAS DE TÍT1JLOS 
Rf:"-'T P \TRl\fÚ",'lO LiQl'IDO htl~. 
A.".:O:S 1991 1992 1993 1994 1995 1996 
ESTATAL 0,09 1,95 5,11 8.58 3,04 3,98 
ES11lASGEIRA -4,47 -0 .. 88 -0,96 17,25 3,76 0,08 
);,\ClOSAl -2,78 -1,10 -0,71 7,29 4,28 0,45 
Th-l)l!STRJA- EMlSSORA5 DE TiTUl.OS 
Resultado financeiro líquido I Receita operacional líquida Em~. 
Al'>OS 19'>1 1992 1993 199..t 1995 1996 
ESTATAl~ -44,3 -90,0 -51,9 -17,3 ,{i,7 -2.8 
ESTIV\NGEffiA -58,3 -67,8 -76,6 -1 1,8 -2,0 -2,8 
NACIONAL -107,8 -121,9 -}()3,2 -16,3 ,{j' -5,6 
fonk: El;ix:lração própria com ba..e nos r~íslx<>~ das emissôes doe bó!ltu, note\, C<m>W<'rcia! pape.rs ~ $t".curitização de uporta<;t\e.l dJl 
fiRCE - BAC"EN. Guia i.ut<:Tinvest do inwstimenlo est:rauzeil"o n<~ Brasil. Atlru fmanccin> do Brasil. Balanço Anual da Gazeta 
MerCilllti! ( C..:lasrro da l'~.nuaJuddJc.a da Se<:retariada Rec~ila federal. Sa.~ çm uma aiOOStra <k i4 srandc.'l =•i<•<> te.<. 
Tabela 28 
Estoques de dividas externas e estoques globais de dívidas financeiras 
das emissoras do setor industrial 
doCa ltal f Arn> 1991 1992 1993 1994 1995 
ESTATAL 16.27 19.43 3Ll8 23.98 16,12 
ESTRA'«JEIRA 25_63 43.35 66,76 58.21 46.30 
NAC!ON..\LPRIVADA LOl 7,85 18.23 20,28 22.08 
TOTAL 10.9'! 16,&8 29,03 25.86 23.15 
TOTAL PRIVADAS 5,!n 14,.97 27,50 26,97 28,20 
Estlmath·ll du estoque de dhiclas dlrebt$ den<ll'l'linad11s em m<>Ma estnmgclra 
ESTATAl. 908 409 998.41)') 1.727.78'8 LJ29.379 U90.364 
ESTRA.NOEJRA 291.217 597.367 98&.912 961.462 1.202.208 
NAC!Ol\ALPRJVADA %500 431.150 1.143.650 \.564.915 1.696.665 
TOTAL 1.246.126 2.026,926 3.860.350 3.855.756 4.089.237 
TOTAL PRIVADAS 337.717 1.028.517 2.132.562 2.526.377 1.898.873 
F..litisnat.lva d.., estuq!K' ~loba! de dívida~ lin>m<:-rin>s 
ESTATAL 5.583.240 5.138.726 5.541.642 5.543.499 7.384.834 
ESTRANGEIRA. 1.136.409 L377.909 1.481.328 1.6.51.758 2.596.356 
NACIONAL PRIVADA 4.618.693 5.490.902 6.273.969 7.716.921 7.68.2.682 
TOTAL 1 1.338.34! 12.007.537 13.296.940 14.912.178 17.663.873 




















fout.e: Elab<.>raçao própria com base nos regi.fll:os das t:misSÕ<".s de bónw, nok.s. ccmmeráal papers e secudtiza,ção de e:qwrtllçõe$ da 
flll(l - BACTN. Guia interinvest 00 in,·e.stimenh> e..transei:ru no Btll'lil 1 Atlas fúumceir(> 00 Brasil l\81Jltço Anual da Gazeta 
Mencantil t Cadartrtl d."l Pe...wa) uriillca da &<:retaria da Rc<:eita. fede-ral. Ba.reado em uma IIIUOfll"il. de 7 4 gnmdc.5 emi»>res. 
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